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Πεξίιεςε 

Η παξνχζα κειέηε εμεηάδεη ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ ηξαπεδψλ, σο κία ηερληθή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. ΢ην ζεσξεηηθφ κέξνο ηεο 

παξνχζαο κειέηεο γίλεηαη θαηαγξαθή ησλ βαζηθψλ κεζφδσλ θαη αξρψλ βάζε 

ησλ νπνίσλ δηεμάγνληαη νη αζθήζεηο θαζψο θαη κία πξψηε αλαθνξά ζηηο 

αδπλακίεο ηεο ελ ιφγσ ηερληθήο. ΢ην εκπεηξηθφ κέξνο αλαιχεηαη δηεμνδηθά ε 

ζηαηηθή θχζε ησλ αζθήζεσλ θαη έλεθα απηήο ε αδπλακία ηνπο λα 

απνηππψζνπλ ηηο επηδξάζεηο αλαδξάζεσο πνπ δεκηνπξγνχληαη κεηαμχ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο νηθνλνκίαο. ΢ηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο 

γίλεηαη κία πξνζπάζεηα εθηίκεζεο ησλ επηδξάζεσλ αλαδξάζεσο, ελψ 

δηεμάγεηαη θαη κία αλάιπζε επαηζζεζίαο κε ζθνπφ λα παξαηεξεζεί ε έληαζε 

ησλ επηδξάζεσλ απηψλ θαη νη επηζθάιεηεο πνπ δεκηνπξγνχλ ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, γηα δηαθνξεηηθά επίπεδα ζθνδξφηεηαο ηνπ 

αξρηθνχ ζελαξίνπ. Σν ηειεπηαίν κέξνο ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο εμεηάδεη ην 

πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο ησλ ηξαπεδψλ 

φπσο απηφ απνηηκάηαη απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο.  
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1. ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ 

Η ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαη επξσζηία απνηεινχλ ην βαζηθφ άμνλα 

δξάζεο ησλ Αξρψλ, έπεηηα απφ ηε πξφζθαηε θξίζε πνπ έπιεμε ζρεδφλ ην 

ζχλνιν ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. ΢ηα πιαίζηα ηεο κάθξν-πξνιεπηηθήο 

πνιηηηθήο πνπ εθαξκφδνπλ νη Αξρέο, νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ βαζηθφ εξγαιείν. 

Μέζσ ηεο δηελέξγεηαο αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ νη 

Αξρέο ζηνρεχνπλ ζηε δηαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο αλαθνξηθά κε ηελ ηθαλφηεηα 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο λα αληαπεμέιζεη ζε αθξαίεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο. Σαπηφρξνλα δνθηκάδεηαη πξνιεπηηθά ε εηνηκφηεηα θαη ε επάξθεηα 

ησλ κεραληζκψλ πνπ έρνπλ ζηε δηάζεζε ηνπο νη Αξρέο γηα ηε ζηήξημε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Η παξνχζα δηαηξηβή εθηείλεηαη ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν θαη ζε εκπεηξηθφ 

επίπεδν. ΢ε ζεσξεηηθφ επίπεδν γίλεηαη κία εθηελήο αλαθνξά ζρεηηθά κε ηηο 

κεζφδνπο θαη ηηο αξρέο πνπ πξέπεη λα αθνινπζνχληαη γηα λα έρνπκε ηα 

κέγηζηα απνηειέζκαηα, ζε φξνπο αθξίβεηαο θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο, απφ ηηο 

αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Αλαιχνληαη δηεμνδηθά νη 

δηαδηθαζίεο δηεμαγσγήο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο, θαζψο επίζεο θαη ηα 

δηαθνξεηηθά είδε πνπ ππάξρνπλ, δίλνληαο έηζη ζηνλ αλαιπηή ηελ επρέξεηα λα 

επηιέμεη απηφ πνπ ηαηξηάδεη θαιχηεξα ζην ππφ εμέηαζε ζχζηεκα ή νξγαληζκφ. 

Ωζηφζν, φπσο θάζε εξγαιείν έηζη θαη νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ειινρεχνπλ 

θηλδχλνπο, ηνπο νπνίνπο αλ δελ ιάβνπκε ππφςε κπνξεί λα νδεγεζνχκε ζε 

εζθαικέλα απνηειέζκαηα. 

Η εκπεηξηθή καο αλάιπζε ζηνρεχεη ζηελ ραξηνγξάθεζε ησλ αδπλακηψλ ησλ 

αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ ππφζεζε ηνπ ζηαηηθνχ 

ηζνινγηζκνχ πνπ ζέηνπλ νη Αξρέο θαηά ηε δηεμαγσγή ησλ αζθήζεσλ. Η 

ζηαηηθή δηεμαγσγή ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αδπλαηεί λα απνηππψζεη 

ηελ επηξξνή ησλ επηδξάζεσλ δεχηεξνπ γχξνπ ή αλαδξάζεσο, φπσο αιιηψο 

αλαθέξνληαη, ζηα απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ. Μέξνο ηεο εκπεηξηθήο καο 

αλάιπζεο ζηνρεχεη ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ επηδξάζεσλ απηψλ ελψ 

ηαπηφρξνλα εμεηάδνπκε ηελ αμία ηνπ πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ ησλ 

αζθήζεσλ φπσο απηφ αμηνινγείηαη απφ ηηο αγνξέο. 
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1.2 Γνκή ηεο κειέηεο 

Η κειέηε καο δηαξζξψλεηαη ζπλνιηθά ζε ηέζζεξα θχξηα θεθάιαηα θαη ζθνπφ 

έρεη λα δψζεη κία ζπλνιηθή εηθφλα ηνπ θιίκαηνο θαη ησλ ζπλζεθψλ θάησ απφ 

ηα νπνία δηελεξγνχληαη νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

ησλ ηξαπεδψλ. 

Γηα ην ιφγν απηφ ζηα θεθάιαηα ππ’ αξηζκφλ δχν θαη ηξία γίλεηαη κηα 

πξνζπάζεηα αλάιπζεο ησλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ζην 

θεθάιαην δχν γίλεηαη κία εθηελήο πεξηγξαθή ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ 

ιεηηνπξγηψλ πνπ επηηειεί θαη ησλ αιιειεπηδξάζεσλ κε ην ζχλνιν ηεο 

νηθνλνκίαο. ΢ην ηξίην θεθάιαην αλαιχεηαη ην ζεζκηθφ πιαίζην θαη νη εμειίμεηο 

απηνχ ηα ηειεπηαία ρξφληα. Ο ξφινο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ είλαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθφο θαζψο επεξεάδεη ζεκαληηθά ην ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ θαη ηε ιήςε 

ησλ απνθάζεσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

΢ην ηέηαξην θεθάιαην αλαιχνληαη ιεπηνκεξψο νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Γίλεηαη αλαιπηηθή πεξηγξαθή ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ 

έηζη φπσο απηφ δηακνξθψλεηαη ζηε βηβιηνγξαθία. Δπί ηεο νπζίαο ην ηέηαξην 

θεθάιαην ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί θαη σο έλαο αλαιπηηθφο νδεγφο ησλ 

αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. 

΢ην πέκπην θεθάιαην πεξηιακβάλεηαη ε εκπεηξηθή αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ. 

΢ην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κία εθηίκεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ησλ επηδξάζεσλ 

δεχηεξνπ γχξνπ ελψ ακέζσο κεηά αθνινπζεί  κία πξνζνκνίσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ απηψλ. Σέινο αθνινπζεί κία αλάιπζε απνηίκεζεο ηνπ 

πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ ησλ απνηειεζκάησλ ησλ αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ησλ ηξαπεδψλ έηζη φπσο ηελ 

αληηιακβάλνληαη νη αγνξέο. 

Η αλάιπζή καο θιείλεη κε ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην ζχλνιν 

ηεο κειέηεο, αιιά θαη απφ θάπνηεο πξνηάζεηο πνπ ζθνπφ έρνπλ ηε 

βειηηζηνπνίεζε ηεο κεζφδνπ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζην 

ηξαπεδηθφ θιάδν ζε επίπεδν κάθξν-πξνιεπηηθήο πξνζέγγηζεο. 
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2. ΣΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

2.1 Δηζαγσγή 

Οη ζχγρξνλεο νηθνλνκίεο εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ 

απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢χκθσλα 

κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

απνηειείηαη απφ ηξία θχξηα κέξε. Σηο ρξεκαηαγνξέο, ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δηακεζνιαβεηέο θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνδνκή. 

Ωο τρεκαηαγορές λννχληαη νη νξγαλσκέλνη θπζηθνί ή ειεθηξνληθνί ρψξνη 

ζηνπο νπνίνπο ηα αληηζπκβαιιφκελα πξφζσπα θπζηθά ή λνκηθά 

ζπλαιιάζζνληαη άκεζα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη αζθαιηζηηθά πξντφληα, 

εκπνξεχκαηα αιιά θαη πάζεο θχζεσο αμηφγξαθα.  Οη ρξεκαηαγνξέο επί ηεο 

νπζίαο δηεπθνιχλνπλ ηε ζπλαιιαγή ησλ δηαθφξσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη ρσξίδνληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην είδνο ησλ αμηφγξαθσλ 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηέο. 

 Αγορές Κεθαιαίοσ: Υσξίδνληαη ζε αγνξέο κεηνρψλ θαη αγνξέο 

νκνιφγσλ. 

 Αγορές Εκπορεσκάηφλ: Δπηηξέπνπλ ηελ αγνξαπσιεζία 

ηππνπνηεκέλσλ ζπκβνιαίσλ εκπνξεπκάησλ φπσο πεηξειαίνπ, 

ρξπζνχ θιπ. 

 Αγορές Χρήκαηος: Πξφθεηηαη γηα αγνξέο πξντφλησλ βξαρππξφζεζκεο 

επέλδπζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο φπσο T-bills, repos, πηζηνπνηεηηθά 

θαηαζέζεσλ. 

 Αγορές Παραγώγφλ: Γηαπξαγκαηεχνληαη πξντφληα φπσο ζπκβφιαηα 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures), δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (options), 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps). Σα ελ ιφγσ πξντφληα 

ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο σο εξγαιεία γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ 

θηλδχλνπ. 

 Αγορές ζσλαιιάγκαηος: Γηεπθνιχλνπλ ηελ αληαιιαγή ζπλαιιάγκαηνο 

θαη ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγάιε ξεπζηφηεηα. 

Οη ρξεκαηαγνξέο ρσξίδνληαη επίζεο ζε πξσηνγελείο θαη δεπηεξνγελείο. ΢ηελ 

κελ πξψηε ιακβάλεη ρψξα ε αγνξαπσιεζία λέσλ εθδφζεσλ ηίηισλ κεηαμχ 

εθδνηψλ θαη επελδπηψλ, ζηε δε δεχηεξε δηαπξαγκαηεχνληαη κεηαμχ ηνπο νη 
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επελδπηέο ηνπο ήδε ππάξρνληεο ηίηινπο. Έλα απφ ηα πιένλ ζεηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρξεκαηαγνξψλ είλαη ηα ρακειά θφζηε ζπλαιιαγψλ ιφγσ 

ηεο απνπζίαο δηακεζνιαβεηψλ. 

΢ην βαζκφ πνπ ε ξνή θεθαιαίσλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο κε πηζησηηθφ 

ππφινηπν ζε απηέο κε ρξεσζηηθφ ππφινηπν δελ γίλεηαη άκεζα κέζσ ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ γίλεηαη έκκεζα κέζσ ησλ τρεκαηοοηθολοκηθώλ 

δηακεζοιαβεηώλ. ΢ηελ θαηεγνξία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηακεζνιαβεηψλ 

πεξηιακβάλνληαη νη ηξάπεδεο, επελδπηηθέο εηαηξίεο, ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο, 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, pension θαη mutual funds. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δηακεζνιαβεηέο αλαιακβάλνπλ λα γεθπξψζνπλ ην θελφ κεηαμχ ησλ 

αζπκκεηξηψλ θαη ησλ ζηξεβιψλ θηλήηξσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη κεηαμχ ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ θαηά ηε δηάξθεηα κίαο ζπλαιιαγήο. ΢ηηο παξαθάησ 

ελφηεηεο ζα αθνινπζήζεη εθηελήο αλαθνξά ησλ πξνβιεκάησλ θαη ησλ 

θηλδχλσλ πνπ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη ν θπξηφηεξνο ρξεκαηννηθνλνκηθφο 

δηακεζνιαβεηήο πνπ δελ είλαη άιινο απφ ην ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαζψο θαη ν ξφινο πνπ δηαδξακαηίδεη ζηελ νηθνλνκία κίαο 

ρψξαο. 

Με ηνλ φξν τρεκαηοοηθολοκηθές σποδοκές ε Παγθφζκηα Σξάπεδα νξίδεη ην 

ζχλνιν ησλ νξγαληζκψλ θαη ησλ ππνδνκψλ πνπ επηηξέπνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Πην 

αλαιπηηθά σο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνδνκέο κπνξνχκε λα ιάβνπκε ππφςε ηα 

εμήο: 

 Νοκηθό & Θεζκηθό πιαίζηο: πησρεπηηθφο θψδηθαο, χπαξμε ζηξεβιψλ 

θηλήηξσλ 

 Εποπηεία, Λογηζηηθά πρόησπα, Ειεγθηηθοί κεταληζκοί: πνηφηεηα 

ππεξεζηψλ θαη θαλφλεο 

 Δηείζδσζε ηφλ θαλόλφλ Εηαηρηθής Δηαθσβέρλεζες 

 Παραγφγή & Δεκοζίεσζε Πιεροθορηώλ: γξαθεία πηζηνιεπηηθήο 

θεξεγγπφηεηαο (Σεηξεζίαο), νίθνη αμηνινγήζεσο, κεηξψα 

εμαζθαιίζεσλ (collateral registries), ζηαηηζηηθή ππεξεζία, 

εμεηδηθεπκέλνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο 

 Πιεροθορηαθά ζσζηήκαηα: πιαηθφξκεο ζπλαιιαγψλ θαη 

εθθαζαξίζεσλ, δίθηπα, αζθάιεηα. 
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΢ε πξφζθαηε κειέηε ηνπ IMF ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη νη 

αλεπηπγκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνδνκέο δίλνπλ ψζεζε ζηελ αλάπηπμε 

ησλ ρξεκαηαγνξψλ, κεηψλνπλ ηελ αλάγθε γηα παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο 

ππεξεζίεο θαη επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα παίξλνπλ πην απνδνηηθέο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο. 

2.2 Ο ξόινο ηνπ Σξαπεδηθνύ ΢πζηήκαηνο 

Οη νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο είλαη ηδηαίηεξα πνιχπινθεο. Αθφκα θαη ζηελ πην 

απιή θαζεκεξηλή κνξθή ηνπο πξνβιήκαηα φπσο απηά ηεο αληηζέηνπ επηινγήο 

(adverse selection) θαη ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ (moral hazard) ηηο θαζηζηνχλ 

αλαπνηειεζκαηηθέο, επηζθαιείο θαη θνζηνβφξεο. Η θχξηα αηηία απηψλ ησλ 

πξνβιεκάησλ είλαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε.  

Η αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε είλαη ε θαηάζηαζε ζηελ νπνία θαηά ηε δηαδηθαζία 

ζχλαςεο κίαο ζπλαιιαγήο ηα αληηζπκβαιιφκελα κέξε δελ έρνπλ ηελ ίδηα 

πιεξνθφξεζε. Σν γεγνλφο φηη κία απφ ηηο δχν πιεπξέο έρεη πεξηζζφηεξε ή 

θαιχηεξε πιεξνθφξεζε δπζρεξαίλεη ηελ ιήςε απνθάζεσλ θαη ηελ 

νινθιήξσζε ηεο ζπλαιιαγήο.  Η χπαξμε ηεο αζχκκεηξνπ πιεξνθνξήζεσο 

δεκηνπξγεί ζηξεβιψζεηο ζηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ γεγνλφο πνπ γίλεηαη 

αθφκε πην θαηαλνεηφ απφ ηελ αλάιπζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ 

δεκηνπξγνχληαη εμαηηίαο ηεο χπαξμήο ηεο.  

Σν πξφβιεκα ηεο αληηζέηνπ επηινγήο παξνπζηάδεηαη πξηλ ηε ζπλαιιαγή θαη 

ζηελ πην γεληθή ηνπ κνξθή νξίδεηαη σο ε θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ν 

αγνξαζηήο ή ν πσιεηήο ζπλήζσο ελφο πξντφληνο έρεη θαιχηεξε 

πιεξνθφξεζε αλαθνξηθά κε ην πξντφλ θαη ηελ πνηφηεηά ηνπ θαη άξα είλαη ζε 

ζέζε λα απνηηκήζεη θαιχηεξα ην πξαγκαηηθφ θφζηνο ηνπ. ΢ηε πεξίπησζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, νη ηξάπεδεο σο δαλεηζηέο ππφ ην πξίζκα ηεο 

αζχκκεηξνπ πιεξνθνξήζεσο αξλνχληαη ζε πνιιέο ησλ πεξηπηψζεσλ λα 

εγθξίλνπλ ηε δαλεηνδφηεζε αθφκε θαη εάλ πξφθεηηαη γηα έλαλ αμηφπηζην θαη 

θεξέγγπν πειάηε. Απηφ ζπκβαίλεη ιφγσ ηεο αδπλακίαο λα επηβεβαηψζνπλ ηηο 

πιεξνθνξίεο αιιά θαη δηφηη ζπλήζσο νη πην ξηςνθίλδπλνη πειάηεο είλαη θαη νη 

πην πξφζπκνη λα δαλεηνδνηεζνχλ. Απηφ ακέζσο δεκηνπξγεί ζηξεβιψζεηο ζηελ 

αγνξά νδεγψληαο ζε ρακειφηεξε ξεπζηφηεηα, κεγαιχηεξε δπζθνιία ζηνπο 

θεξέγγπνπο πειάηεο λα δαλεηνδνηεζνχλ θαζψο επίζεο θαη ζε πςειφηεξα 

επηηφθηα θαζψο νη ηξάπεδεο ζα ρξεψλνπλ έλα πςειφηεξν πξηκ θηλδχλνπ.  
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Σν πξφβιεκα ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ παξνπζηάδεηαη κεηά ηελ νινθιήξσζε κίαο 

ζπλαιιαγήο θαη  πεξηγξάθεηαη σο ε ηάζε κίαο νηθνλνκηθήο νληφηεηαο λα 

αλαιάβεη κεγαιχηεξα επίπεδα ξίζθνπ δεδνκέλνπ φηη νη ζπλέπεηεο θαη ηα θφζηε 

απφ κία ηέηνηα ελέξγεηα ζα αλαιεθζνχλ απφ άιινπο θνξείο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ζηελ πεξίπησζε ελφο δαλεηνιήπηε ε ηξάπεδα δηαηξέρεη ηνλ 

εζηθφ θίλδπλν ν δαλεηνιήπηεο λα πξνζθχγεη ζε επηζθαιείο θαη εθηφο 

ζπκθσλεζέλησλ ηνπνζεηήζεηο ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ κε απνηέιεζκα λα 

κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο. Ο εζηθφο θίλδπλνο 

εκθαλίδεηαη θαη ζε επίπεδν ρσξψλ κε πξφζθαην παξάδεηγκα απηφ ηεο 

Δπξσπατθήο θξίζεο ρξένπο φπνπ ππεξρξεσκέλεο ρψξεο φπσο ε Διιάδα, ε 

Πνξηνγαιία, ε Ιζπαλία κεηαθέξνπλ ηα θφζηε ησλ ελεξγεηψλ ηνπο ζηηο ρψξεο 

δαλεηζηέο πνπ εθηακηεχνπλ ηεξάζηηα πνζά γηα ηελ δηάζσζή ηνπο.  

Σα παξαπάλσ πξνβιήκαηα είλαη πξνθαλέο φηη ιεηηνπξγνχλ αξλεηηθά ζηελ 

απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ, ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ 

επεκεξία ησλ πνιηηψλ. Δπίζεο ε πεξηνξηζκέλε δπλαηφηεηα ηφζν απφ 

πιεπξάο νηθνλνκηθψλ πφξσλ φζν θαη απφ πιεπξάο γλψζεσλ αιιά θαη 

πξφζβαζεο ζε πιεξνθνξίεο ησλ κεκνλσκέλσλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ 

θαζηζηά αλέθηθηε ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ελ ιφγσ πξνβιεκάησλ ζε φξνπο 

θφζηνπο σθειείαο. Έηζη νη ηξάπεδεο αλαιακβάλνπλ λα γεθπξψζνπλ ην θελφ 

κεηαμχ ρξεκαηνδνηψλ θαη ρξεκαηνδνηνπκέλσλ θαη λα δηεπθνιχλνπλ ηε ξνή 

ησλ θεθαιαίσλ ζηηο πιένλ παξαγσγηθέο επελδχζεηο. 

Οη ηξάπεδεο ινηπφλ σο ρξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο έρνπλ αλαιάβεη 

θάηη πνιχ πην ζχλζεην απφ ην λα δέρνληαη θαηαζέζεηο θαη λα δίλνπλ δάλεηα. 

Δπί ηεο νπζίαο ην ζεκαληηθφηεξν έξγν πνπ επηηεινχλ είλαη ε παξαγσγή 

πιεξνθνξηψλ θαη ε δηεπθφιπλζε ησλ ζπλαιιαγψλ.  

Η δηεπθφιπλζε ησλ ζπλαιιαγψλ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο επξείαο θπζηθήο 

παξνπζίαο ησλ ηξαπεδψλ, ηεο αλάπηπμεο πξνεγκέλσλ ειεθηξνληθψλ 

ζπζηεκάησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηεο κείσζεο ηνπ θφζηνπο. Οη ηξάπεδεο έρνπλ 

αλαπηχμεη ηηο απαξαίηεηεο εθείλεο εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο έηζη ψζηε λα  

επηηπγράλνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο. Όζν ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ απμάλεηαη, 

ην θφζηνο ζπλαιιαγήο κεηψλεηαη. Σαπηφρξνλα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα ράξε ηεο 

πςειήο ηερλνγλσζίαο θαη εμεηδίθεπζήο ηνπο λα επηηπγράλνπλ θαη νηθνλνκίεο 

θάζκαηνο. Έηζη πξνζθέξνπλ κία ζεηξά απφ ζχλζεηα θαη εμεηδηθεπκέλα 
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ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κε επίζεο ρακειφ θφζηνο πνπ είλαη ηθαλά λα 

θαιχςνπλ κία πιήξε γθάκα πειαηψλ.  

Όζνλ αθνξά ηελ παξαγσγή ησλ πιεξνθνξηψλ νη ηξάπεδεο είλαη ζε ζέζε 

κέζσ πνιχπινθσλ θαη ηερληθψλ δηαδηθαζηψλ αιιά θαη πξφζβαζήο ηνπο ζε 

πιεξνθνξίεο (Σεηξεζίαο) λα ειέγρνπλ (screening) αξρηθά ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα φζσλ αηηνχληαη ρξεκαηνδφηεζε θαη έπεηηα λα παξαθνινπζνχλ 

(monitoring) ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο αλαθνξηθά κε ηε ρξήζε ηνπ θεθαιαίνπ. 

΢ην βαζκφ πνπ ε ρξήζε ηνπ θεθαιαίνπ δελ επζπγξακκίδεηαη κε φζα είραλ 

ζπκθσλεζεί θαηά ηε ζχλαςε ηνπ δαλείνπ, νη ηξάπεδεο έρνπλ ηα λνκηθά κέζα 

(εγγπήζεηο, ζπκβφιαηα) λα παξέκβνπλ θαη λα εμαζθαιίζνπλ ηα ζπκθέξνληά 

ηνπο θαη θαη’ επέθηαζε ησλ θαηαζεηψλ. Δπίζεο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ράξε 

ζηελ ακθίδξνκε θαη καθξνρξφληα ζρέζε πνπ αλαπηχζζνπλ κε ηνπο πειάηεο, 

δχλαηαη λα δεκηνπξγήζνπλ κία εζσηεξηθή βάζε πξνζσπηθψλ πιεξνθνξηψλ 

γηα θάζε έλαλ απφ απηνχο επηηξέπνληαο έηζη ηελ θαιχηεξε αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο. ΢πλνςίδνληαο, νη ππεξεζίεο πνπ παξέρνπλ νη 

ηξάπεδεο επηηξέπνπλ ζηνπο θαηαζέηεο λα κεηαβηβάδνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηε ζχλαςε κίαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζπλαιιαγήο. Με ηε ζεηξά 

ηνπο νη ηξάπεδεο κέζσ  κεηαζρεκαηηζκψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ πξνζθέξνπλ 

πηζηψζεηο ζηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο.  

2.3 Μεηαζρεκαηηζκνί & Κίλδπλνη 

Η παξνρή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ πνπ είλαη θαη ε θχξηα ιεηηνπξγία 

ησλ ηξαπεδψλ είλαη κία ηδηαίηεξα ζχλζεηε δηαδηθαζία, αξθεηά πην πνιχπινθε 

απφ ηε θαηά ηα θαηλφκελα απιή κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηηο 

πιενλαζκαηηθέο ζηηο ειιεηκκαηηθέο κνλάδεο θαη ηελ παξνρή ξεπζηφηεηαο ζηελ 

νηθνλνκία. Έλεθα απηήο ηεο πνιππινθφηεηαο, νη ηξάπεδεο γηα λα είλαη ζε ζέζε 

λα πξνζθέξνπλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο, αλαιακβάλνπλ λα θέξνπλ ζε πέξαο κία 

ζεηξά απφ κεηαζρεκαηηζκνχο θεθαιαίνπ νη νπνίνη είλαη θαη ε πξνζηηζέκελε 

αμία πνπ παξάγνπλ. Οη κεηαζρεκαηηζκνί απηνί ζπλνςίδνληαη ζε ηξείο θχξηεο 

θαηεγνξίεο: 

 Μεηαζτεκαηηζκός Κηλδύλοσ: Οη ηξάπεδεο ζπλήζσο πξνζθέξνπλ 

ρακεινχ θηλδχλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ζηνπο θαηαζέηεο γηα 

λα πξνζειθχζνπλ θεθάιαηα. Σα ελ ιφγσ θεθάιαηα ζηελ ζπλέρεηα 

δίλνληαη σο δάλεηα ή ηνπνζεηνχληαη ζε αμηφγξαθα κε ζθνπφ ηε 
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κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο θαη ηε κείσζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ. Οη θαηαζέηεο ζα 

αληηκεηψπηδαλ πνιχ κεγαιχηεξν θίλδπλν αλ νη ίδηνη δάλεηδαλ ηα 

ρξήκαηά ηνπο ζε ηξίηνπο ρσξίο ηξαπεδηθή δηακεζνιάβεζε. 

 Μεηαζτεκαηηζκός Δηάρθεηας: Οη ηξάπεδεο κεηαηξέπνπλ ηα 

βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ ηνπο (θαηαζέζεηο, νκνινγίεο) 

ζε καθξνπξφζεζκα ζηνηρεία ζηελ πιεπξά ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο 

(δάλεηα). Πην ζπγθεθξηκέλα δέρνληαη βξαρππξφζεζκεο θαηαζέζεηο, πνπ 

αλά πάζα ζηηγκή κπνξεί λα δεηεζνχλ, θαη ρξεκαηνδνηνχλ 

καθξνρξφληα δάλεηα πνπ δελ είλαη δπλαηφ λα δεηεζεί ε ζπλνιηθή 

απνπιεξσκή ηνπο πξηλ απφ ηε ιήμε. 

 Μεηαζτεκαηηζκός Μεγέζοσς: Οη ηξάπεδεο δέρνληαη πνιιά κηθξά πνζά 

απφ πνιινχο θαηαζέηεο κε ηα νπνία ρξεκαηνδνηνχλ κε ηεξάζηηα πνζά 

επηρεηξήζεηο θαη θξάηε. 

H κηθξή Καζαξή Θέζε πνπ έρνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ζπγθξηηηθά κε ηνλ 

ηεξάζηην φγθν θεθαιαίσλ πνπ δηαρεηξίδνληαη ηα θαζηζηά ηδηαίηεξα επάισηα. 

Γηα ην ιφγν απηφ απαηηείηαη νη κεηαζρεκαηηζκνί πνπ πξαγκαηνπνηνχλ λα είλαη 

ηδηαίηεξα αθξηβείο έηζη ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ε πγηήο ιεηηνπξγία ηνπο θαη ε 

γεληθφηεξε ζηαζεξφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ.  

Οη κεηαζρεκαηηζκνί απηνί θαη ε γεληθφηεξε θχζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ 

ηξαπεδψλ ζπλδένληαη άκεζα κε κία ζεηξά απφ θηλδχλνπο πνπ ζα πξέπεη νη 

ηξάπεδεο λα είλαη ζε ζέζε λα δηαρεηξηζηνχλ. Η ζσζηή δηαρείξηζε ησλ 

θηλδχλσλ ελαπφθεηηαη ζηηο δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ θαη επεξεάδεη ζεκαληηθά 

ηελ θεξδνθνξία ηνπο. Σα ηειεπηαία ρξφληα ε κεηαζηξνθή ησλ ηξαπεδψλ ζε 

ιηγφηεξν παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο ιεηηνπξγίεο δηεχξπλε ηα είδε ησλ θηλδχλσλ 

ζηα νπνία εθηίζεληαη, θαηέζηεζε πην δχζθνιε ηε δηαρείξηζε απηψλ ελψ έθαλε 

αθφκα πην ζχλζεηε ηε ιεηηνπξγία ηνπο. Σα θπξηφηεξα είδε θηλδχλνπ ζηα νπνία 

εθηίζεληαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζηηο παξαθάησ 

θαηεγνξίεο: 

 Κίλδσλος Επηηοθίοσ: ΢πλδέεηαη άκεζα κε ηνλ κεηαζρεκαηηζκφ δηάξθεηαο 

θαη έρεη λα θάλεη κε ηνλ θίλδπλν κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ 

αλαληηζηνηρία κεηαμχ ησλ δηαξθεηψλ σξίκαλζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ. Γηα παξάδεηγκα ε ηξάπεδα κπνξεί λα 

δίλεη δάλεηα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ θαη λα ηα ρξεκαηνδνηεί κε 
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βξαρππξφζεζκεο θαηαζέζεηο γηα ηηο νπνίεο θάζε θνξά πνπ ηηο 

αλαρξεκαηνδνηεί λα ηζρχνπλ πςειφηεξα επηηφθηα θαηαζέζεσλ κε 

απνηέιεζκα λα πεξηνξίδεηαη ην πεξηζψξην θέξδνπο 

 Πηζηφηηθός θίλδσλος: Αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα ελφο δαλείνπ λα κελ 

εμππεξεηεζεί. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη είηε ιφγσ ρξενθνπίαο ηνπ 

δαλεηνιήπηε (επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο) είηε ιφγσ πξνζσπηθψλ 

θηλήηξσλ ηνπ δαλεηνιήπηε λα κελ ζέιεη λα εμππεξεηήζεη ην δάλεην 

αθφκε θαη εάλ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ην θάλεη (εζηθφο θίλδπλνο) 

 Κίλδσλος Ρεσζηόηεηας: Αλαθέξεηαη ζηε πηζαλφηεηα καδηθψλ 

αλαιήςεσλ απφ ηνπο θαηαζέηεο ή απνθνπήο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο απφ 

ηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ ιφγσ καθξννηθνλνκηθψλ 

δηαηαξαρψλ ή δηαηαξαρψλ ζε επίπεδν ηξαπέδεο. Απηφ ακέζσο ζα 

νδεγήζεη ζε ξεπζηνπνίεζε ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ηξαπέδεο 

ππφ πίεζε θαη άξα ζε ρακειφηεξε ηηκή ή ζε δαλεηζκφ κε πςειφηεξν 

επηηφθην κε άκεζν αληίθηππν γηα ηελ Καζαξή Θέζε ηεο ηξαπέδεο 

 Κίλδσλος Αγοράς: Αλαθέξεηαη ζην θίλδπλν θαηαγξαθήο δεκηψλ ζην 

ραξηνθπιάθην ησλ ηξαπεδψλ ιφγσ ηεο ππνρψξεζεο ησλ ηηκψλ ηεο 

αγνξάο ζπλνιηθά ή νξηζκέλεο θαηεγνξίαο αμηνγξάθσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

 ΢σλαιιαγκαηηθός θίλδσλος: Πξφθεηηαη γηα ηνλ θίλδπλν απνκείσζεο 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ηνπ παζεηηθνχ κίαο ηξάπεδαο εμαηηίαο ησλ 

κεηαβνιψλ ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο.  

 Κίλδσλος Χώρας: Πξφθεηηαη γηα ηνλ θίλδπλν ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ή ησλ ρξεκαηνξξνψλ πνπ έρεη κία ηξάπεδα ζε μέλε ρψξα λα 

ράζνπλ ηελ αμία ηνπο ή λα κελ απνπιεξσζνχλ αληίζηνηρα εμαηηίαο 

δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ή θπβεξλεηηθψλ θαη ζεζκηθψλ 

παξεκβάζεσλ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ε κε απνπιεξσκή ησλ 

νκνιφγσλ Αξγεληηλήο πνπ δηαθξαηνχζαλ νη ηξάπεδεο ην 2003. 

 Σετλοιογηθός θίλδσλος: Πξφθεηηαη γηα ην ελδερφκελν απαμίσζεο 

επελδχζεσλ ζε ηερλνινγηθφ εμνπιηζκφ θαη ππφβαζξν εμαηηίαο λέσλ 

ηερλνινγηθψλ εμειίμεσλ ή κε επίηεπμεο ησλ αλακελνκέλσλ 

απνηειεζκάησλ ζε φξνπο νηθνλνκηψλ θιίκαθνο ή θάζκαηνο. 

 Λεηηοσργηθός θίλδσλος: Η πηζαλφηεηα θαηαγξαθήο δεκηψλ απφ κία 

ηξάπεδα εμαηηίαο αλεπαξθψλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ, δπζιεηηνπξγίαο 

ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ή ησλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ θαζψο 

επίζεο θαη εμαηηίαο εμσηεξηθψλ γεγνλφησλ. 
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 Κίλδσλος Πηφτεύζεφς: Αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν κία ηξάπεδα λα κελ 

έρεη επαξθή ηδία θεθάιαηα γηα λα απνξξνθήζεη ηηο δεκηέο. Δίλαη απφ 

ηνπο πην ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα θαη νθείιεηαη ζηελ αλάιεςε ππέξκεηξσλ θηλδχλσλ. Σν 

ζεζκηθφ πιαίζην έρεη ζηφρν λα εμαζθαιίδεη φηη νη ηξάπεδεο έρνπλ 

αξθεηά θεθάιαηα έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα ζε πεξίπησζε ελφο 

δπζκελνχο νηθνλνκηθνχ ζελαξίνπ λα ζπλερίδνπλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπο. 

Έλεθα απηψλ ησλ θηλδχλσλ θαη ηεο θχζε ησλ ιεηηνπξγηψλ πνπ επηηεινχλ, νη 

ηξάπεδεο είλαη ηδηαίηεξα επάισηνη νξγαληζκνί. Οη ηξάπεδεο σο επηρεηξήζεηο 

ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο δηαθξαηνχλ πνιχ 

κηθξά πνζά, ζπγθξηηηθά ησλ πηζηψζεσλ πνπ δίλνπλ, σο ξεπζηά δηαζέζηκα. 

Απηφ ζπκβαίλεη θαζψο ηα ξεπζηά δηαζέζηκα έρνπλ θφζηνο γηα ηηο ηξάπεδεο ζε 

αληίζεζε κε ηηο ινηπέο επελδχζεηο. Η ρακειή φκσο ξεπζηφηεηα ζπλεπάγεηαη 

θαη ρακειή δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα εμππεξεηήζνπλ ηηο πιεξσκέο ηνπο 

εμαηηίαο γηα παξάδεηγκα καδηθψλ αλαιήςεσλ, αζπκκεηξηψλ κεηαμχ 

ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ή ιεηηνπξγηθψλ δεκηψλ.  

Δπίζεο ε αδηαθάλεηα ησλ ηξαπεδηθψλ ηζνινγηζκψλ εμαηηίαο ηεο δπζθνιία 

απνηηκήζεσο ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο, 

επηδεηλψλεη πεξαηηέξσ ηελ πηζαλφηεηα κία θεξέγγπα ηξάπεδα λα βξεζεί ζε 

δπζκελή ζέζε. Δλψ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο είλαη εχθνιν λα απνηηκεζεί ε αμία ηνπο γηα έλα δάλεην 

π.ρ ζηεγαζηηθφ δηάξθεηαο ηξηάληα εηψλ είλαη αξθεηά πνιχπινθν. Μία ζεηξά 

απφ παξάγνληεο, κηθξν θαη καθξννηθνλνκηθνχο, κπνξνχλ λα θαηαζηήζνπλ ην 

ελ ιφγσ δάλεην κε εμππεξεηνχκελν θαη αθφκε ρεηξφηεξα λα ππάξμεη θαη 

απνκείσζε ησλ εγγπήζεσλ πνπ έρνπλ δνζεί γηα ην ελ ιφγσ δάλεην.  

Η απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία κίαο ηξάπεδαο κπνξεί λα επεξεαζηεί αξλεηηθά 

θαη απφ κία κείσζε ηεο αμηνπηζηίαο ηεο, αλεμάξηεηα απφ ην ιφγσ πξνέιεπζήο 

ηεο. Η θήκε κίαο ηξάπεδαο είλαη ην ηζρπξφηεξν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ έρεη 

θαη ηελ θαζηζηά ειθπζηηθή ζηνπο πειάηεο ηεο. Έλα πιήγκα ζηελ αμηνπηζηία 

ηεο κπνξεί λα ελεξγνπνηήζεη έλα κεραληζκφ απηνεπηβεβαηνχκελσλ 

πξνζδνθηψλ πνπ ζα νδεγήζεη ζηελ απφζπξζε απφ κεξηάο θαηαζεηψλ ησλ 

απνηακηεχζεψλ ηνπο. Η δπλακηθή ησλ απηνεπηβεβαηνχκελσλ πξνζδνθηψλ 

είλαη ηθαλή λα εμαλεκίζεη ηελ Καζαξή Θέζε κίαο ηξαπέδεο ζε ζρεηηθά ζχληνκν 

ρξνληθφ δηάζηεκα θαη λα ηελ θαηαζηήζεη αθεξέγγπα.  
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Έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ θάλεη ηηο ηξάπεδεο επάισηεο είλαη ε κεηαζηξνθή 

ηνπο ζε ιηγφηεξν παξαδνζηαθέο ιεηηνπξγίεο θαη ε αχμεζε ησλ κε επηηνθηαθψλ 

εζφδσλ σο πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ. Η παξνρή κε παξαδνζηαθψλ 

ηξαπεδηθψλ ιεηηνπξγηψλ δελ απαηηεί ηε δηαθξάηεζε ειαρίζησλ απνζεκαηηθψλ 

απφ ηηο ηξάπεδεο γεγνλφο πνπ ηνπο επηηξέπεη λα απμήζνπλ ηε κφριεπζή ηνπο. 

Η απμεκέλε κφριεπζε αθελφο απμάλεη ηελ αδηαθάλεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη 

αθεηέξνπ κεηψλεη ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ δεηθηψλ θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο σο κέηξν θεξεγγπφηεηαο εληζρχνληαο έηζη ηε δπλακηθή ησλ 

απηνεπηβεβαηνχκελσλ πξνζδνθηψλ. 

Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο φηη ε θαηάιιειε επηρεηξεζηαθή ζηξαηεγηθή 

πνπ πξέπεη λα αθνινπζήζεη κία ηξάπεδα είλαη αξθεηά δχζθνιν λα νξηζηεί θαη 

ελέρεη πνιιέο επηζθάιεηεο. Ο ζαθήο θαζνξηζκφο ηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο κέζα ζην νπνίν ιεηηνπξγεί κία ηξάπεδα, ην ηζρχνλ ζεζκηθφ 

πιαίζην, νη ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ, ε αλάπηπμε ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη ηεο 

ηερλνινγίαο είλαη κεξηθνί απφ ηνπο παξάγνληεο πνπ ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ 

ππφςε γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο ζηξαηεγηθή ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

έηζη ψζηε λα ειαρηζηνπνηεζεί ε κεηαβιεηφηεηα ησλ κειινληηθψλ ξνψλ ηνπ θαη 

λα δηαζθαιηζηεί ε νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ. 

2.4 Σξάπεδεο, Υξεκαηαγνξέο & Οηθνλνκηθή Αλάπηπμε 

Αιιειεπίδραζε ηφλ Σραπεδώλ κε ηης Χρεκαηαγορές 

Η θχξηα ιεηηνπξγία ηφζν ησλ ηξαπεδψλ φζν θαη ησλ ρξεκαηαγνξψλ είλαη ε 

παξνρή πξφζβαζεο ζε θεθάιαηα ζηηο ειιεηκκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο θαη ε 

παξνρή ξεπζηφηεηαο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Ωζηφζν ε δηαδηθαζία κε ηελ 

νπνία γίλεηαη ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ είλαη θαη απηή πνπ δηαθνξνπνηεί ηηο 

δχν απηέο ¨νληφηεηεο¨. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα νη 

ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχλ σο ρξεκαηννηθνλνκηθνί δηακεζνιαβεηέο θαη 

θαηεπζχλνπλ κε έκκεζν ηξφπν ηα θεθάιαηα απφ ηνπο απνηακηεπηέο ζηνπο 

δαλεηδφκελνπο. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ ε ξνή ησλ θεθαιαίσλ 

γίλεηαη άκεζα κεηαμχ απνηακηεπηψλ θαη δαλεηδνκέλσλ. Δχινγα θαλείο ζα 

κπνξνχζε λα απνθαλζεί πσο ε ιεηηνπξγία θαη ε αλάπηπμε ησλ δχν απηψλ 

ζπζηεκάησλ βαζίδεηαη ζε κία αληαγσληζηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα ηα δχν απηά ζπζηήκαηα κεηαμχ ηνπο έρνπλ ζπκπιεξσκαηηθή 

θαη ππνζηεξηθηηθή ζρέζε (΢ρήκα1). 
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΢ρήκα 1 Λεηηνπξγία Υξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο

 

Πεγή ECB 

Η αλάιπζε φζνλ αθνξά ηελ αληαγσληζηηθή ζρέζε κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη 

ρξεκαηαγνξψλ κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε δχν θαηεγνξίεο. ΢ηε πξψηε 

πεξηιακβάλνληαη νη ππνζηεξηθηέο ησλ ηξαπεδνθεληξηθψλ ζπζηεκάησλ φπσο 

απηψλ ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Ιαπσλίαο.  

Οη ππνζηεξηθηέο ησλ ηξαπεδνθεληξηθψλ ζπζηεκάησλ ζεσξνχλ φηη ηα 

βαζηζκέλα ζηηο αγνξέο ζπζηήκαηα κεηψλνπλ ην θίλεηξν, απφ κεξηάο 

επελδπηψλ, λα αλαιχνπλ ηηο πιεξνθνξίεο θαη λα επηβάιινπλ ηελ πξέπνπζα 

πεηζαξρία ζηηο κε πγηείο επηρεηξήζεηο, δεδνκέλνπ φηη ζηεξίδνληαη ζηελ 

αμηνπηζηία ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρνληαη απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο 

αλαιπηέο θαη ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Δπίζεο δίλνπλ έκθαζε 

ζηελ ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα έρνπλ πεξηζζφηεξε θαη πνηνηηθφηεξε 

πιεξνθφξεζε εμαηηίαο ησλ καθξνρξφλησλ ζρέζεσλ πνπ αλαπηχζζνπλ κε 

ηνπο πειάηεο ηνπο, λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο άξα θαη ηε δπλαηφηεηά ηνπο λα 

επηηπγράλνπλ απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ. Σέινο 

αλαθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα δηαθνξνπνηνχλ ηα ραξηνθπιάθηά 

ηνπο κέζσ ησλ κεηαζρεκαηηζκψλ θηλδχλνπ πνπ επηηπγράλνπλ ζε αληίζεζε κε 

ηηο ρξεκαηαγνξέο πνπ ιφγσ ηνπ απμεκέλνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ είλαη 

πξαθηηθά αδχλαην λα ην επηηχρεη έλαο επελδπηήο. 

΢ηνλ αληίινγν βξίζθνληαη νη ππνζηεξηθηέο ησλ βαζηζκέλσλ ζηηο αγνξέο 

ζπζηεκάησλ φπσο νη ΗΠΑ θαη ε Αγγιία. Οη ππνζηεξηθηέο ησλ αγνξν-
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θεληξηθψλ ζπζηεκάησλ ζεσξνχλ πσο νη ηξάπεδεο κέζσ ησλ ζπλεξγεηψλ πνπ 

επηηπγράλνπλ θαη ηεο πςειήο ζπγθέληξσζεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

θαηεπζχλνπλ ηα θεθάιαηα κε φρη ακηγψο ηξαπεδηθά θξηηήξηα. Η εζσηεξηθή 

πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ, ιφγσ ησλ πξνζσπηθψλ ζρέζεσλ πνπ 

αλαπηχζζνπλ κε ηνπο πειάηεο ηνπο, ζηξεβιψλεη ηελ απνηειεζκαηηθή 

θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ελψ ηαπηφρξνλα αδπλαηίδεη ην θίλεηξν ησλ 

επηρεηξήζεσλ λα αλαιάβνπλ θαηλνηφκα θαη πξννδεπηηθά επηρεηξεκαηηθά 

ζρέδηα θαζψο νη ηξάπεδεο ζα πξνζπαζήζνπλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ θαη ζα δεηήζνπλ  πςειφηεξε απφδνζε. 

Σέινο νη ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ κία κηθξή γθάκα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ελ αληηζέζεη κε ηηο ρξεκαηαγνξέο πνπ 

πξνζθέξνπλ πιεζψξα πξντφλησλ δηαθνξνπνίεζεο θαη αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ.   

Οη ηξάπεδεο σζηφζν θαη νη ρξεκαηαγνξέο, φπσο απνδείρηεθε θαη απφ ηελ 

πξφζθαηε θξίζε, έρνπλ αλαπηχμεη κία ηζρπξή αιιειεπίδξαζε θαη ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπο. Οη  ηξάπεδεο ρξεηάδνληαη ηηο ρξεκαηαγνξέο θαζψο αθελφο 

ηξνθνδνηνχληαη κε βξαρππξφζεζκα θεθάιαηα απφ ηελ πιεπξά ηνπ 

παζεηηθνχ, ελψ απφ ηελ πιεπξά ηνπ ελεξγεηηθνχ επελδχνπλ ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ (παξάγσγα) ηα νπνία 

είλαη απαξαίηεηα γηα λα νινθιεξψζνπλ ηνπο κεηαζρεκαηηζκνχο θηλδχλνπ θαη 

δηάξθεηαο πνπ επηηεινχλ. Απφ ηελ άιιε νη ρξεκαηαγνξέο ρξεηάδνληαη ηηο 

ηξάπεδεο ιφγσ ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ δεκηνπξγνχλ ζηελ νηθνλνκία. Οη 

ηξάπεδεο κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο δεκηνπξγίαο ρξήκαηνο πνπ επηηεινχλ αιιά 

θαη σο ηζρπξνί παίθηεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο (αγνξαπσιεζίεο κεγάινπ φγθν 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ απφ ηηο αγνξέο) ηξνθνδνηνχλ κε ξεπζηφηεηα 

ηηο ρξεκαηαγνξέο έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε  λα ιεηηνπξγνχλ απνηειεζκαηηθά. 

Η αιιειεπίδξαζε πνπ παξαηεξείηαη κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ είλαη αθφκε πην έληνλε ζε πεξηφδνπο θξίζεο. Οη ηξάπεδεο 

αλαθφπηνπλ ηελ πηζησηηθή επέθηαζε επεξεάδνληαο ηελ ξεπζηφηεηα ζηηο 

ρξεκαηαγνξέο, ελψ ε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ αμηνγξάθσλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο ρξεκαηαγνξέο επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ. Η δπλακηθή απηή πνπ δεκηνπξγείηαη κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε θαηάξξεπζε ην ζχλνιν ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

΢χκθσλα κε πξφζθαηε κειέηε (D. Vinogradov, 2005), κία έλεζε ξεπζηφηεηαο 

απφ ηηο Αξρέο ή κία ραιάξσζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζα κπνξνχζε λα έρεη 
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ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αλάθακςε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο χζηεξα απφ έλα 

δπζκελέο νηθνλνκηθφ γεγνλφο. Πην ζπγθεθξηκέλα ε έλεζε ξεπζηφηεηαο ζα 

έδηλε ρξφλν ζηηο ηξάπεδεο λα νξγαλσζνχλ θαιχηεξα θαη λα πξνζηαηεπζνχλ 

απφ ηηο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο, ελψ ε ραιάξσζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζα 

ηφλσλε ηα νξηαθά έζνδα ησλ ηξαπεδψλ εμνκαιχλνληαο έηζη ηηο επηπηψζεηο 

ηεο θξίζεσο. Όζνλ αθνξά ηηο ρξεκαηαγνξέο νη πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ 

παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάθακςε ηνπο. Γπζηπρψο ηα κέζα πνπ έρνπλ 

νη Αξρέο ζηε δηάζεζή ηνπο είλαη δχζθνιν λα επεξεάζνπλ ηηο ελ ιφγσ 

πξνζδνθίεο, θαζηζηψληαο έηζη ηελ νπνηαδήπνηε παξέκβαζε ηνπο 

αλαπνηειεζκαηηθή. Σαπηφρξνλα ιφγσ ηεο αιιειεπίδξαζεο πνπ ππάξρεη 

κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη ρξεκαηαγνξψλ, επεξεάδεηαη αξλεηηθά θαη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κέηξσλ γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Ίζσο εάλ 

κπνξνχζακε λα απνκνλψζνπκε ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ρξεκαηαγνξψλ 

θαη ηξαπεδψλ λα νδεγνχκαζηαλ ζε έλα πην απιφ θαη θαηαλνεηφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, λα βειηηψλακε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

κέηξσλ ησλ Αξρψλ θαη λα ήηαλ πην απιφ λα νξίζνπκε έλα ζεζκηθφ πιαίζην 

ηθαλφ λα πξνάγεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. 

Χρεκαηοπηζηφηηθό ΢ύζηεκα θαη Οηθολοκηθή Δραζηερηόηεηα 

Η επίδξαζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν ζπδεηήζεσλ θαη κειεηψλ κεηαμχ ησλ 

νηθνλνκνιφγσλ. Σν πξντφλ απηψλ ησλ δηεξγαζηψλ έρεη απφ ηε κία δείμεη κία 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ αλαπηχμεσο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

κεγεζχλζεσο ηεο νηθνλνκίαο σζηφζν ππάξρνπλ θαη εθείλεο νη απφςεηο πνπ 

δηαθέξνπλ. Οξηζκέλνη έρνπλ ππνζηεξίμεη φηη ε ζρέζε απηή είλαη ζεηηθή θαη 

ηαπηφρξνλα πνιχ ζεκαληηθή θαζψο έλα αλεπηπγκέλν θαη απνηειεζκαηηθφ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαηαλέκεη ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο ζηηο πιένλ 

απνδνηηθέο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. ΢ηνλ αληίπνδα ππάξρνπλ εθείλνη 

πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ε αηηία χπαξμεο ελφο αλεπηπγκέλνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο νθείιεηαη ζηελ χπαξμε απνηειεζκαηηθψλ δνκψλ ζηελ νηθνλνκία 

θαη ηερλνινγηθψλ εμειίμεσλ πνπ κε ηε ζεηξά ηνπο δίλνπλ ψζεζε ζηελ 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα θαη άξα ζε απμεκέλε δήηεζε γηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο δηακεζνιαβήζεσο. Άιινη πάιη ζεσξνχλ πσο 

θαθψο δίλεηαη ηφζε κεγάιε ζεκαζία ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη 

ρξεζηκνπνηνχλ σο επηρείξεκα ηηο αληζνξξνπίεο, ηηο ζηξεβιψζεηο θαη ηηο 

θξίζεηο πνπ δεκηνπξγεί.  
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Η κειέηε απηήο ηεο αηηηαηήο ζρέζεο κεηαμχ αλάπηπμεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο νηθνλνκηθήο κεγεζχλζεσο μεθηλάεη 

θνληά έλα αηψλα πξηλ ην 1912 απφ ηνλ Joseph Schumpeter ν νπνίνο ζην 

βηβιίν ηνπ “The Theory of Economic Development” ηνλίδεη ηελ ζεκαληηθφηεηα 

ησλ ππεξεζηψλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηακεζνιαβεηψλ ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε θαη ηε ηερλνινγηθή πξφνδν. Οη ηξάπεδεο κέζσ ηνπ ειέγρνπ πνπ 

αζθνχλ ζηηο επηρεηξήζεηο ηηο πξνηξέπνπλ λα πηνζεηήζνπλ νξζνινγηθή 

ζπκπεξηθνξά θαη λα ζπκκνξθσζνχλ κε ηηο ζχγρξνλεο αξρέο δηνίθεζεο 

επηρεηξήζεσλ θαζηζηψληαο ηεο έηζη πην απνηειεζκαηηθέο. Σαπηφρξνλα κέζσ 

ησλ αλαθνξψλ πνπ δεηνχλ ζρεηηθά κε ηα επελδπηηθά πιάλα θαη ηηο 

πξννπηηθέο ηνπο ηηο σζνχλ ζηελ αλάπηπμε νξγαλσκέλσλ ζπζηεκάησλ 

κεραλνξγάλσζεο θαη εθζπγρξνληζκνχ ηνπ ηερλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά ν Joan Robinson ην 1952 ζέιεζε λα δείμεη φηη ε αλάπηπμε 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κάιινλ αθνινπζεί θαη δελ πξνθαιεί ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Οπζηαζηηθά ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα αληηδξά θαη 

πξνζαξκφδεηαη ζηηο λέεο ζπλζήθεο πνπ θαζνξίδνληαη απφ ηε πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία θαη απηφ ζε θάπνην βαζκφ ζα κπνξνχζε λα κεηψζεη ην ξπζκφ 

αλαπηχμεσο ιφγσ ηεο πζηέξεζεο πνπ παξνπζηάδεη θαη ηεο αδπλακίαο λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο απμεκέλεο αλάγθεο ρξεκαηνδνηήζεσο. 

Η ζπιινγή θαη αλάιπζε ηεο πιεξνθφξεζεο γηα ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ 

θαη ηηο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο, πνπ επηηεινχλ ζηα πιαίζηα ησλ ιεηηνπξγηψλ 

ηνπο νη ηξάπεδεο, νδεγεί ζε θαιχηεξε δηαρείξηζε ηνπ θίλδπλνπ. Ο κεηξηαζκφο 

ησλ πξνβιεκάησλ ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ θαη ηεο αληηζέηνπ επηινγήο 

ελζαξξχλνπλ ηελ απνηακίεπζε, δηεπθνιχλνπλ ηηο επελδχζεηο θαη κεηψλνπλ 

ζεκαληηθά ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ.  Έηζη κεηξηάδεηαη ν θίλδπλνο ησλ 

επελδπηηθψλ απνθάζεσλ ελψ βειηηψλεηαη θαη ε ηερληθή απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο νηθνλνκίαο κε ζεηηθφ αληίθηππν γηα ηελ αλάπηπμή ηεο Arestis et al. (2006). 

Δπίζεο ζεκαληηθή γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε είλαη θαη ε θηλεηνπνίεζε ησλ 

θαηαζέζεσλ πνπ ζε κεγάιν βαζκφ δείρλεη λα έρεη ζεηηθή ζρέζε κε ηε 

αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ε αλάιπζε ησλ Levine et. al. 

(2000a,b) δείρλεηαη φηη ε αλάπηπμε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα αλακέλεηαη 

λα επεξεάζεη ηελ νηθνλνκηθή κεγέζπλζε απμάλνληαο ηε ζπλνιηθή 

παξαγσγηθφηεηα ησλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο. Πνιιέο κειέηεο έρνπλ γίλεη κε 

αληηθείκελν ηελ επίδξαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δνκήο ζηελ αχμεζε ηνπ 

ΑΔΠ κίαο ρψξαο ρσξίο σζηφζν ηα απνηειέζκαηα λα είλαη ηθαλνπνηεηηθά έηζη 
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ψζηε λα κπνξνχκε λα απνθαλζνχκε. Μία ζεηξά απφ παξάγνληεο ζηηο δνκέο 

ηεο εθάζηνηε νηθνλνκίαο είλαη απηέο πνπ ζε ηειηθφ βαζκφ θαζνξίδνπλ ηελ 

δνκή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ηνλ βαζκφ πνπ ηα 

ηξαπεδνθεληξηθά ζπζηήκαηα είλαη ιηγφηεξν επάισηα ζε πξνβιήκαηα αηεινχο 

θαη αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, κπνξεί λα ζπλεπάγνληαη ρακειφηεξν θφζηνο 

θεθαιαίνπ θαη, σο εθ ηνχηνπ, ππεξηεξνχλ έλαληη ησλ ζπζηεκάησλ αγνξψλ 

θεθαιαίνπ (Greenwald et. al., 1984). 

΢ην ζχλνιν ηνπο φιεο νη νηθνλνκηθέο αλαιχζεηο θαη κειέηεο πνπ έρνπλ γίλεη 

δείρλνπλ λα ππάξρεη αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

θαη νηθνλνκηθήο κεγεζχλζεσο. Αθφκε πεξηζζφηεξν θαίλεηαη λα ππάξρεη θαη 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπο. Ωζηφζν θαίλεηαη λα ππάξρεη αδπλακία ζην λα 

δψζνπκε απφιπηε απάληεζε αλαθνξηθά κε ην εάλ πξνθαιεί ε αλάπηπμε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηε κεγέζπλζε ηεο νηθνλνκίαο ή ην αληίζεην.  

Ση ζπκβαίλεη φκσο ζε πεξηφδνπο δπζκελψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη 

θξίζεσλ θαη πνηνο ν ξφινο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα? Μία εχινγε εξψηεζε χζηεξα απφ ηε πην 

πάλσ αλάιπζε. 

Προθσθιηθόηεηα ηοσ Χρεκαηοοηθολοκηθού ΢σζηήκαηος 

Η πξνθπθιηθφηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο αλαθέξεηαη ζηε 

δπλακηθή ζρέζε πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, φπσο 

αλαθέξεη ε Γηεζλήο Σξάπεδα Δθθαζαξίζεσλ, ε πξνθπθιηθφηεηα είλαη ε ηάζε 

ηφζν ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο φζν θαη ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο λα αιιεινεληζρχνληαη κε απνηέιεζκα λα εληείλνπλ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ ππνλνκεχνληαο έηζη ηελ επεκεξία ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Έηζη θαηά ηηο πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθήο αλαπηχμεσο, ε απμεκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα, νη 

ζεηηθέο πξνζδνθίεο ησλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ θαη ε αλάιεςε ππέξκεηξσλ 

θηλδχλσλ δεκηνπξγεί έλα θαχιν θχθιν πνπ εληείλεη ηηο αληζνξξνπίεο κε 

αξλεηηθέο κειινληηθέο ζπλέπεηεο γηα ην ζχλνιν ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ηεο νηθνλνκίαο. Η πξνθπθιηθφηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο απνηειεί κία πνιχ ζχλζεηε θαηάζηαζε πνπ επεξεάδεηαη θαη 
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εληζρχεηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο θαη νη νπνίνη κπνξνχλ λα ρσξηζηφπλ ζηηο 

εμήο θαηεγνξίεο. 

Παράγοληες ελίζτσζες ηες προθσθιηθόηεηας  

Οη ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ είλαη κία θαηεγνξία 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε πξνθπθιηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Έλαο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ε 

απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ εμειίρζεθε κε πνιχ 

ζχληνκνπο ξπζκνχο ηα ηειεπηαία ρξφληα ρσξίο σζηφζν λα ππάξρεη έλα 

επαξθέο ζεζκηθφ πιαίζην γηα λα ππνζηεξίμεη απηή ηελ αιιαγή. Υάξε ηεο 

απειεπζέξσζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο νη ξνέο ησλ θεθαιαίσλ 

πιένλ θηλνχληαη ρσξίο πεξηνξηζκνχο δεκηνπξγψληαο έηζη έλα λέν 

παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα.  

Έηζη φπσο δνκήζεθε ην ζχγρξνλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα έρεη ηε 

δπλαηφηεηα εθηφο απφ ην λα κεηαθέξεη θεθάιαηα ζηηο πιένλ απνδνηηθέο 

επελδχζεηο, λα κεηαθέξεη θαη ηηο νηθνλνκηθέο θξίζεηο κέζσ ησλ 

αιιειεπηδξάζεσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη. Η ρξεκαηννηθνλνκηθή κφιπλζε 

κεηαμχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ αγνξψλ είλαη ηαρεία θαη 

νδεγεί άκεζα ην ζχλνιν ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ζε χθεζε αθφκε θαη εάλ 

ηα νηθνλνκηθά δεδνκέλα γηα θάπνηα ρψξα δελ ηελ δηθαηνινγνχλ.  

Έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ εληζρχεη απηή ηε δπλακηθή εμάπισζεο ησλ 

θξίζεσλ αιιά θαη ηεο έληαζεο ησλ πηζησηηθψλ θχθισλ είλαη νη ξαγδαίεο 

εμειίμεηο πνπ ζπληειέζηεθαλ ηα ηειεπηαία ρξφληα ζηνλ ηνκέα ησλ 

ηειεπηθνηλσληψλ θαη ηεο ηερλνινγίαο γεληθφηεξα. Απηφ δίλεη ηε δπλαηφηεηα 

ζηηο νηθνλνκηθέο νληφηεηεο γηα έγθπξε θαη άκεζε πιεξνθφξεζε ησλ 

εμειίμεσλ. Η ηαρχηεηα δηάρπζεο ηεο πιεξνθνξίαο θαη ε εμ’ απηήο αιιαγή ηνπ 

νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ζηεξεί θάζε δπλαηφηεηα ζηηο Αξρέο λα παξέκβνπλ 

άκεζα  θαη λα εμνκαιχλνπλ ηηο εμάξζεηο. 

Άιινη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε πξνθπθιηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο έρνπλ λα θάλνπλ κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ. Αθελφο νη δηνηθνχληεο ησλ ηξαπεδψλ αιιά θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ δξνπλ θαη παίξλνπλ απνθάζεηο ζχκθσλα κε ηηο 

βξαρππξφζεζκεο πξνβιέςεηο γηα ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Απηή ε 

κπσπηθή ζπκπεξηθνξά θαη ε έκθαζε ζε βξαρππξφζεζκα θέξδε δελ ηνπο 
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επηηξέπεη λα πάξνπλ ηα απαξαίηεηα κέηξα έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα 

απνξξνθήζνπλ νπνηεζδήπνηε δεκηέο ζηελ πεξίπησζε ελφο δπζκελνχο 

νηθνλνκηθνχ ζελαξίνπ. Σαπηφρξνλα ν αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ 

ησλ νξγαληζκψλ θαη ε θνηλή ζπκπεξηθνξά πνπ αθνινπζνχλ (herding) κεηψλεη 

ηα πεξηζψξηα δηαθνξνπνηήζεσο ζηηο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

θαζηζηψληαο έηζη αθφκα πην επάισηεο ηηο επηρεηξήζεηο. Η ειαζηηθή εθαξκνγή 

ησλ θαλφλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε πεξηφδνπο επξσζηίαο είλαη κία απφ 

ηηο αηηίεο πνπ επηηξέπεη απηή ηε ζπκπεξηθνξά. Αληίζηνηρα νη αηζηφδνμεο 

πξνζδνθίεο ησλ λνηθνθπξηψλ γηα ηηο κειινληηθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηα 

νδεγεί ζε κε νξζνινγηθέο ζπκπεξηθνξέο θαη ππεξδαλεηζκφ εληζρχνληαο έηζη 

πεξαηηέξσ ηελ ελδνγέλεηα ησλ πηζησηηθψλ θχθισλ. 

Μία άιιε θαηεγνξία είλαη απηή ησλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο θαη ησλ κεζφδσλ πνπ αθνινπζνχληαη. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ε ρξήζε θνηλψλ κεζφδσλ ππνινγηζκνχ ηνπ ξίζθνπ (VaR) απφ 

ηε πιεηνςεθία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ θαζψο θαη ε ρξήζε 

ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ ππνζηεξίδνπλ ηελ πξνθπθιηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Η πξφζθαηε θξίζε αλέδεημε φιεο ηηο 

αδπλακίεο ησλ ελ ιφγσ κνληέισλ θαη ηελ επίδξαζή ηνπο ζηε πξνθπθιηθφηεηα 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Σελ ίδηα επίδξαζε ηείλνπλ λα 

παξνπζηάδνπλ θαη νη αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. Οη νίθνη ππφ ην 

θφβν κε πξφθιεζεο παληθνχ ζπλερίδνπλ λα θάλνπλ αηζηφδνμεο πξνβιέςεηο 

παξά ηηο ελδείμεηο πνπ έρνπλ. Η δε εθαξκνγή ησλ αμηνινγήζεσλ απηψλ ζε 

πνιιέο παξακέηξνπο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ (risk weighted assets) εληζρχεη 

ηελ πξνθπθιηθφηεηά ηνπο, γεγνλφο πνπ ιεηηνπξγεί αξλεηηθά ζηε ζηαζεξφηεηα 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο εληείλνληαο έηζη ηηο εμάξζεηο θαη ηηο 

ξαγδαίεο κεηαβνιέο ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ. 

Η ηειεπηαία θαηεγνξία παξαγφλησλ έρεη λα θάλεη κε ην ξφιν ησλ Αξρψλ ζηε 

ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Η κε παξέκβαζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ θαη λνκηζκαηηθψλ Αξρψλ ζε πεξηφδνπο ηαρείαο νηθνλνκηθήο 

αλαπηχμεσο απνηειεί ηε βάζε γηα ηελ απνζηαζεξνπνίεζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπηήκαηνο. Η δε κεηέπεηηα ζπκπεξηθνξά ηνπο, ζηελ 

θαζνδηθή θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ, επεκβαίλνληαο θαη δηαζψδνληαο 

ζπζηεκηθά ζεκαληηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο κε ην πξφζρεκα 

“too big to fail”, είλαη θάηη πνπ γλσξίδνπλ νη δηνηθνχληεο ησλ νξγαληζκψλ 

απηψλ θαη έηζη κεηψλεηαη θάζε θίλεηξν ηνπο γηα ζπλεηή δηνίθεζε θαη ηελ 
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δεκηνπξγία “αζπίδσλ πξνζηαζίαο” θαηά ηηο πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο επεκεξίαο. 

Δπίζεο ζε απηή ηε θαηεγνξία ζα πξέπεη λα πξνζηεζεί ε επλντθή ζηάζε ησλ 

θπβεξλήζεσλ απέλαληη ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιάδν θαη ηα ζηξεβιά θίλεηξα 

πνπ δεκηνπξγνχληαη.  

Οη ηξάπεδεο θαη νη αγνξέο εχθνια κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ κία πεγή 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ εμππεξέηεζε πνιηηηθψλ ζπκθεξφλησλ κε ην 

αληίζηνηρν αληάιιαγκα πάληα. Σαπηφρξνλα πνιιά απφ ηα κέηξα πνπ 

παίξλνληαη απφ ηηο αξρέο θαη πεξηιακβάλνληαη ζην ζεζκηθφ πιαίζην 

ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ έρνπλ έληνλα πξνθπθιηθή 

επίδξαζε. Η αγνξαία απνηίκεζε (mark-to-market) πνιιψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ νδεγεί ζε αιινίσζε ηνπ πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ πνιιψλ 

δεηθηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ κέηξεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο εμαηηίαο ηεο πξνθπθιηθφηεηαο ησλ ηηκψλ. Γηα παξάδεηγκα ν 

δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ ζην παξαλνκαζηή έρεη ηα ζηαζκηζκέλα 

ζην θίλδπλν πεξηνπζηαθά ζηνηρεία είλαη έληνλα πξνθπθιηθφο (ππνινγηζκφο 

παξαλνκαζηή βάζε αμηνινγήζεσλ απφ ηνπο νίθνπο). Δπίζεο ε κεηαβνιή ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαζψο θαη ε αμία ησλ εγγπήζεσλ πνπ δίλνληαη ζηηο ηξάπεδεο 

έρνπλ έληνλε πξνθπθιηθή ηάζε θαη επηδεηλψλνπλ πεξαηηέξσ ηελ θαηάζηαζε.  

Απφ ηα παξαπάλσ κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε απνζηαζεξνπνίεζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, εμαηηίαο ηεο πξνθπθιηθφηεηαο πνπ ην 

ραξαθηεξίδεη, είλαη κάιινλ έλα αλαπφθεπθην θαθφ. Σν ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα δείρλεη λα είλαη δνκεκέλν γηα λα ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά θαη 

απνδνηηθά κφλν ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο κεγεζχλζεσο ελψ θακία 

πξφβιεςε δελ ππάξρεη γηα πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο. Η 

απνζηαζεξνπνίεζή ηνπ ζπκπαξαζχξεη ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο αθφκα θαη επηρεηξήζεηο θαη ρψξεο πνπ δείρλνπλ λα έρνπλ πγηή 

νηθνλνκηθά δεδνκέλα θαη λα είλαη πιήξσο δηαθνξνπνηεκέλεο. Γπζηπρψο φκσο 

ηα νθέιε απφ ηελ φπνηα δηαθνξνπνίεζε είλαη κεδεληθά θαζψο ζε ηέηνηεο 

δπζκελείο ζπλζήθεο φινη νη ζπληειεζηέο ζπζρεηίζεσο ηείλνπλ ζηε κνλάδα. Οη 

δξάζεηο θαη νη ξπζκίζεηο πνπ έρνπλ γίλεη απφ ηηο Αξρέο δελ δείρλνπλ λα έρνπλ 

ζεηηθή επίδξαζε ζηελ νκαινπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ θαη 

δηαθπκάλζεσλ. Οη αλαπξνζαξκνγέο ζην ζεζκηθφ πιαίζην επαλαιακβάλνληαη 

θαη αλακνξθψλνληαη αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα θαη απηή ηελ εμέιημε ζα 

δνχκε ζηελ επφκελε ελφηεηα.  
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3. ΘΔ΢ΜΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ 

3.1 Ο ξόινο ηνπ ζεζκηθνύ πιαηζίνπ 

Παξφιν πνπ νη ηξάπεδεο απνηεινχλ θαη απηέο έλα είδνο επηρεηξήζεσλ, πνπ 

απψηεξν ζθνπφ έρνπλ ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ηνπο, 

αληηκεησπίδνπλ κία ζεηξά απφ θαλνληζκνχο θαη λφκνπο κε ηνπο νπνίνπο ζα 

πξέπεη λα ζπκκνξθφλσληαη ζε αληίζεζε κε ινηπέο επηρεηξήζεηο. Σν ζεζκηθφ 

πιαίζην γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα άξρηζε λα αλαπηχζζεηαη 

ηαπηφρξνλα κε ηελ εμέιημε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Η πξφζθαηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε αλέδεημε ηε ζεκαληηθφηεηα χπαξμεο ελφο επαξθνχο 

θαη νινθιεξσκέλνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ λα ηθαλνπνηεί κε νκαιφ ηξφπν κία 

ζεηξά απφ αληηθξνπφκελα ζπκθέξνληα.  

Η ρξπζή πηπρή πνπ θαιείηαη ην ζεζκηθφ πιαίζην λα βξεη είλαη κεηαμχ  

πιήξνπο θαηαπηέζεσο θαη πιήξνπο απειεπζέξσζεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. ΢ην ζεκείν εθείλν πνπ ζα ηζνξξνπήζεη ζα πξέπεη λα πξνάγεηαη 

ε ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα θαη ε αζθάιεηα ησλ θαηαζεηψλ ελψ ηαπηφρξνλα λα 

ππάξρεη αξθεηφ πεξηζψξην ζηηο ηξάπεδεο λα πξνζθέξνπλ κε ηνλ πιένλ 

απνδνηηθφ ηξφπν ηηο ππεξεζίεο ηνπο. Η επίηεπμε ηνπ βέιηηζηνπ ζεκείνπ είλαη 

κία αξθεηά πνιχπινθε ππφζεζε.  

Η πνιπζχλζεηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

νξγαληζκψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ηαρχηαηα κεηαβαιιφκελεο νηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο, ηηο πξνζδνθίεο ησλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ θαη ηα κε 

αλακελφκελα γεγνλφηα θαζηζηνχλ ηδηαίηεξα δχζθνιν ην έξγν ησλ ξπζκηζηηθψλ 

Αξρψλ. Σν έξγν ησλ Αξρψλ γίλεηαη αθφκα πην δχζθνιν αλ αλαινγηζηεί θαλείο 

φηη ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ επηβνιή ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ δελ είλαη 

εχθνιν λα πξνβιεθζνχλ θαη κπνξεί λα είλαη θαη αληίζεηα ησλ αλακελνκέλσλ. 

Απηφ γίλεηαη αθφκε πην εχθνια θαηαλνεηφ αλ παξαηεξήζεη θαλείο ηνπο 

ξπζκνχο κε ηνπο νπνίνπο ην ζεζκηθφ πιαίζην ηξνπνπνηείηαη θαη 

επαλαθαζνξίδεηαη απφ ηηο Αξρέο. 

Γπζηπρψο ε δηαξθήο απηή αλαπξνζαξκνγή ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ απνηειεί 

κία έλδεημε απνηπρίαο. Απηφ ζεκαίλεη φηη δελ έρεη βξεζεί αθφκε ην βέιηηζην 

ζεκείν ηζνξξνπίαο. Η δηαξθήο φκσο απηή αλαπξνζαξκνγή έρεη θαη ην 

αλάινγν θφζηνο ηφζν γηα ηελ αλαζεψξεζή ηνπ φζν θαη γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ. 

Σν εχινγν εξψηεκα πνπ εγείξεηαη είλαη ζην θαηά πφζν ην θφζηνο γηα ηελ 
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δεκηνπξγία θαη επηβνιή ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ππεξθαιχπηεη ηα φπνηα νθέιε 

κπνξεί λα δεκηνπξγεί. Έλα εξψηεκα πνπ είλαη δχζθνιν λα απαληεζεί θαζψο 

δελ πξφθεηηαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν γηα νηθνλνκηθά θξηηήξηα ζε φξνπο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο αιιά θαη γηα πνηνηηθά θξηηήξηα πνπ είλαη δχζθνιν λα 

απνηηκεζνχλ. 

΢ην ηξαπεδηθφ θιάδν ην ζεζκηθφ πιαίζην παξεκβαίλεη ζε κία ζεηξά δεηήκαηα 

αλαθνξηθά κε ηε ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ. Γηα παξάδεηγκα ππάξρνπλ κία 

πιεζψξα πξνυπνζέζεσλ πνπ πξέπεη λα θαιχπηνληαη πξνθεηκέλνπ λα δνζεί 

άδεηα ιεηηνπξγίαο ζε έλα ηξαπεδηθφ ίδξπκα, θαζψο επίζεο θαη άδεηα γηα ηα 

πξντφληα πνπ δίλεη ή θαη γηα ηηο ζπλζήθεο θάησ απφ ηηο νπνίεο επηηξέπεηαη ζε 

έλα ίδξπκα λα επεθηείλεη ηηο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξεη. Όια απηνί νη θαλφλεο 

απνζθνπνχλ ζε ηέζζεξηο βαζηθέο ζηφρνπο πνπ ην ζεζκηθφ πιαίζην 

πξνζπαζεί λα επηηχρεη. 

Πξψηνλ, ν πην θχξηνο ζηφρνο πνπ ην ζεζκηθφ πιαίζην πξνζπαζεί λα επηηχρεη 

είλαη νη πξνζηαζία ησλ θαηαζεηψλ. Οη ηξαπεδηθέο ζπλαιιαγέο είλαη πιένλ έλα 

αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο θαζεκεξηλήο νηθνλνκηθήο δσήο θάζε αηφκνπ. Γηα ην 

ιφγν απηφ ην ζεζκηθφ πιαίζην πξνζπαζεί λα δηαζθαιίζεη φηη αθφκε θαη ν πην 

κηθξφο θαηαζέηεο ζα είλαη ζε ζέζε λα δηαζθαιίζεη ηα ζπκθέξνληά ηνπ. Κάζε 

θαηαζέηεο είλαη επη ηεο νπζίαο δαλεηζηήο ζηελ ηξάπεδα. Γεδνκέλνπ φκσο φηη 

θάζε επελδπηήο είηε απφ έιιεηςε γλψζεσλ είηε απφ ειιεηπή πιεξνθφξεζε 

δελ κπνξεί λα είλαη ζε ζέζε λα ειέγμεη αλ ε ηξάπεδα είλαη θεξέγγπα 

δηαηξέρνληαο έηζη ην θίλδπλν λα ράζεη ηηο θαηαζέζεηο ηνπ. Σελ αδπλακία απηή 

έξρεηαη λα θαιχςεη ην ζεζκηθφ πιαίζην επηβάιινληαο εθείλνπο ηνπο θαλφλεο 

θαη ηηο δηαδηθαζίεο πνπ πξέπεη λα αθνινπζνχληαη απφ ηε ηξάπεδα έηζη ψζηε 

λα δηαζθαιίδεηαη ε εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο. 

Γεχηεξνλ, ην ζεζκηθφ πιαίζην δεδνκέλεο ηεο ηζρπξήο αιιειεπίδξαζεο πνπ 

ππάξρεη κεηαμχ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

ζέιεη λα δηαζθαιίζεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. Γηα λα δηαζθαιίζεη 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ην ζεζκηθφ πιαίζην παίξλεη ηα απαξαίηεηα 

κέηξα έηζη ψζηε λα κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα 

κελ είλαη ζε ζέζε λα πξνζθέξνπλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο. Δπί ηεο νπζίαο 

δηελεξγεί φινπο εθείλνπο ηνπο απαξαίηεηνπο ειέγρνπο θαη επηβάιεη ηηο 

απαξαίηεηεο δηαδηθαζίεο πνπ ζα εμαζθαιίδνπλ έλα ηζρπξφ ηξαπεδηθφ θιάδν 
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ηθαλφ λα αληαπεμέιζεη θαη λα απνξξνθήζεη ηηο δεκηέο ελφο δπζκελνχο 

νηθνλνκηθνχ ζελαξίνπ. 

Σξίηνο επίζεο ζεκαληηθφο ζηφρνο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ είλαη ε δεκηνπξγία 

ησλ θαηάιιεισλ εθείλσλ ζπλζεθψλ πνπ ζα επηηξέςνπλ ηε δεκηνπξγία ελφο 

απνδνηηθνχ, απνηειεζκαηηθνχ θαη αληαγσληζηηθνχ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Η 

απνδνηηθφηεηα θαη ε αληαγσληζηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη 

ζηελά ζπλδεδεκέλεο έλλνηεο θαζψο έλα αληαγσληζηηθφ ηξαπεδηθφ πεξηβάιινλ 

επηηξέπεη ηελ απνδνηηθή θαη απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ 

αλαθνξηθά κε ηελ θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ζηηο πιένλ απνδνηηθέο 

επελδχζεηο θαη κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο. Ο ηξαπεδηθφο αληαγσληζκφο 

βνεζάεη επίζεο ηελ ηξαπεδηθή θαηλνηνκία θαη ηε δεκηνπξγία λέσλ πξντφλησλ. 

Ωζηφζν ην κέγεζνο ηνπ αληαγσληζκνχ θαη ε ζπγθέληξσζε ζηνλ ηξαπεδηθφ 

θιάδν κπνξεί λα έρνπλ δπλεηηθά αξλεηηθέο επηπηψζεηο φπσο ζπληερλίεο, 

κνλνπσιηαθέο ζπλζήθεο θαη θαξηέι. Γη απηφ ην ιφγν ε δεκηνπξγία ηνπ 

θαηάιιεινπ πεξηβάιινληνο απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο είλαη κία αξθεηά 

απαηηεηηθή θαη ζχλζεηε δηαδηθαζία. 

Μία ηειεπηαία πξφθιεζε γηα ην ζεζκηθφ πιαίζην είλαη λα δηαζθαιίζεη ην 

αθέξαην ησλ ζπλαιιαγψλ θαη λα δηαθπιάμεη ηα ζπκθέξνληα ησλ πειαηψλ απφ 

παξαβαηηθέο ζπκπεξηθνξέο ησλ ηξαπεδψλ θαζψο έρνπλ θαη ηελ ηερλνγλσζία 

θαη ηα κέζα γηα λα ην θάλνπλ. Έηζη ην ζεζκηθφ πιαίζην επηβάιιεη απζηεξνχο 

θαλφλεο αλαθνξηθά κε ηε δηαρείξηζε θαη πξνζηαζία ησλ πξνζσπηθψλ 

δεδνκέλσλ ησλ πειαηψλ. Σαπηφρξνλα νξίδεη ηηο δηαδηθαζίεο κέζα απφ ηηο 

νπνίεο ζα νινθιεξψλεηαη κία ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπλαιιαγή κεηαμχ 

ηξαπεδψλ θαη πειαηψλ απηψλ έηζη ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη φηη ν πειάηεο έρεη 

πιήξε επίγλσζε ησλ φξσλ ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ ππνγξάθεη.  

Ωζηφζν πέξα απφ ην ηη πξέπεη ην ζεζκηθφ πιαίζην λα θάλεη ππάξρνπλ θαη 

πξάγκαηα ζηα νπνία, ράξε ηεο απμεκέλεο λνκηθήο ηζρχο πνπ έρεη, δελ ζα 

πξέπεη λα εκπιέθεηαη. Γηα παξάδεηγκα ε δηάζσζε κίαο ππφ θαηάξξεπζεο 

ηξάπεδαο δεκηνπξγεί ζηξεβιψζεηο ζηελ αγνξά θαη αζέκηην αληαγσληζκφ. Γηα 

ην ιφγν απηφ νη Αξρέο ζα έπξεπε λα δηαζθαιίζνπλ κφλν ην κέξνο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα νπνία έρνπλ επζχλε φπσο νη θαηαζέζεηο θαη ηα 

πγηή δάλεηα θαη ηελ ππφινηπε δεκηά λα ηελ αλαιάβνπλ νη κέηνρνη θαη ε 

αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε. Έηζη ζα κεησλφηαλ θαη ν εζηθφο θίλδπλνο άιισλ 

ηξαπεδψλ λα αθνινπζήζνπλ παξφκνηα ζηξαηεγηθή. Δπίζεο ε φιν θαη πην 
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απζηεξή παξέκβαζε ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ζηξεβιψζεηο ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν φπσο γηα παξάδεηγκα κεκνλσκέλα θίλεηξα 

ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο (πρ επλντθά επηηφθηα). 

΢ηηο ξπζκηζηηθέο Αξρέο κπνξεί λα πεξηιακβάλνληαη ηφζν ηνπηθέο νξγαλψζεηο 

φζν θαη δηεζλείο. ΢ε επίπεδν ρψξαο ην ξφιν ηεο θαηάξηηζεο θαη εθαξκνγήο 

ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ αλαιακβάλνπλ νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο. ΢ε πην επξχ 

πεδίν γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ππάξρεη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα 

αιιά θαη ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή (European Banking Authority) πνπ 

ζπλεξγάδεηαη ζηελά κε ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ ρσξψλ ηνπ 

Δπξσζπζηήκαηνο γηα ηελ θαηάξηηζε ηεο λνκηζκαηηθήο θαη ξπζκηζηηθήο 

πνιηηηθήο. Γηα ηελ Ακεξηθή είλαη ε νκνζπνλδηαθή ηξάπεδα (Fed), ε Federal 

Deposit Insurance Corporation (FDIC) θαη ε Comptroller of the Currency 

(OCC). ΢ε ζπλεξγαζία νη πην πάλσ νξγαληζκνί δηακνξθψλνπλ θαη 

απνθαζίδνπλ γηα ηηο απαξαίηεηεο δξάζεηο πνπ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζνχλ 

γηα ηελ απνηειεζκαηηθή αληηκεηψπηζε ησλ πξνθιήζεσλ θαη ηελ πξναγσγή ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο.  

Ωζηφζν ε δηεζλνπνίεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ε ειεχζεξε 

ξνή θεθαιαίσλ αλά ηνλ θφζκν απαηηεί έλαλ δηεζλή νξγαληζκφ πνπ ζα 

ιακβάλεη ππφςε ηηο ηδηαηηεξφηεηεο θάζε νηθνλνκίαο θαη ζα δίλεη ηηο 

θαηεπζχλζεηο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή επνπηεία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

θιάδνπ κε απψηεξν ζθνπφ ηελ απνθπγή επθαηξηψλ ξπζκηζηηθνχ αξκπηηξάδ. 

΢ηελ πεξίπησζε φπνπ δεκηνπξγείηαη αξκπηηξάδ ιφγσ δηαθνξεηηθνχ θαη πην 

ειαζηηθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ηφηε ηα θεθάιαηα ηείλνπλ λα ζπζζσξεχνληαη 

ζηνπο ιεγφκελνπο «νηθνλνκηθνχο παξαδείζνπο», ζέηνληαο έηζη ζε θίλδπλν ηε 

ζηαζεξφηεηα θαη εχξπζκε ιεηηνπξγία ησλ δηεζλψλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίνπ, ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη θαη’ επέθηαζε ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία. Σνλ δηεζλή απηφ ινηπφλ ξφιν έρεη αλαιάβεη ε Δπηηξνπή 

ηεο Βαζηιείαο  ζε ζπλεξγαζία κε ηε Γηεζλή Σξάπεδα Δθθαζαξίζεσλ (BIS) θαη 

ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο παγθνζκίσο. Η επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ζπζηάζεθε ην 

1974 απφ ηνπο ∆ηνηθεηέο ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ησλ θξαηψλ-µειψλ ηεο 

«Οµάδαο ησλ 10» (G-10). Η επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο έρεη εθδψζεη απφ ηελ 

αξρή ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο ην 1988 ηξεηο θαλνληζκνχο γλσζηνχο σο Basel I, II, 

III. 
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3.2 Βαζηιεία Η 

Σν 1988 έγηλε ε πξψηε πξνζπάζεηα απφ ηελ επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ηεο θεξεγγπφηεηαο ησλ 

ηξαπεδψλ. Σν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο 1 εηζήγαγε γηα πξψηε θνξά ηελ έλλνηα 

ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζηαζκηζκέλν ζην θίλδπλν ιακβάλνληαο 

ππφςε θαηά ηε ζηάζκηζε κφλν ην πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ην θίλδπλν αγνξάο. 

Σν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο Ι αλαιπφηαλ ζε ηέζζεξηο θχξηνπο ππιψλεο; 

 Πσιώλας 1: ΢ηνλ πξψην ππιψλα αλαιχνληαη ηα ζπζηαηηθά ηνπ θεθαιαίνπ 

πνπ κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο επνπηηθά θεθάιαηα θαη βάζε απηψλ ζα 

γίλεη ε κέηξεζε ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Σα επνπηηθά θεθάιαηα 

ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο tier1 θαη tier2. ΢ην tier1 πεξηιακβάλνληαη 

φια ηα ξεπζηά θαη άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ελψ ζηνλ tier2 

πεξηιακβάλνληαη επηπιένλ πβξηδηθνί ηίηινη, νκφινγα κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο 

 Πσιώλας ΙΙ: ΢ην δεχηεξν ππιψλα αλαιχνληαη ηα ζηαζκηζκέλα ζην θίλδπλν 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαζψο θαη νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο απηψλ. Οη 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ρσξίδνληαλ ζε πέληε θαηεγνξίεο (0%, 20%, 50% 

θαη 100%)  αλάινγα κε ηελ επηθηλδπλφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

΢ηελ Πέκπηε θαηεγνξία εκπίπηνπλ ζηνηρεία πνπ δελ κπνξνχλ λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε θάπνηα απφ ηηο άιιεο θαη βαξχλνληαλ κε 

νπνηνδήπνηε ζπληειεζηή. Βαζηθφ θξηηήξην γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ήηαλ 

εάλ νη απαηηήζεηο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνέξρνληαλ απφ ρψξεο 

ηνπ ΟΟ΢Α ή φρη 

 Πσιώλας ΙΙΙ: ΢ην ηξίην ππιψλα θαζνξίδεηαη ην ειάρηζην πνζνζηφ 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο γηα ηα ζηαζκηζκέλα ζην θίλδπλν ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζην επίπεδν ηνπ 8% γηα ην ζχλνιν θεθαιαίσλ tier1 θαη tier2 

θαη 4% γηα ην tier1 έηζη ψζηε λα ζσξαθίδεηαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα κε 

αξθεηά θεθάιαηα ψζηε λα απνξξνθήζνπλ δπλεηηθέο δεκηέο 

 Πσιώλας IV: ΢ηνλ ηειεπηαίν ππιψλα θαηαξηίδνληαη νη απαξαίηεηεο νδεγίεο 

γηα ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο ησλ ρσξψλ πνπ ζα εθαξκφζνπλ ην ζχκθσλν 

γηα ηε δεκηνπξγία κεραληζκψλ ειέγρνπ θαη πηζηήο εθαξκνγήο ηεο 

Βαζηιείαο Ι 
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΢ε πξψηε θάζε πνιιέο ρψξεο πηνζέηεζαλ ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο Ι κε 

απψηεξν ζθνπφ ηε πξφζβαζε ζε ρξεκαηνδφηεζε κε ρακειφηεξν θφζηνο 

εμαηηίαο ηεο αμηνπηζηίαο πνπ πξνζέδηδε ε εθαξκνγή ηνπ ζπκθψλνπ. Ωζηφζν 

απηή ε πνιηηηθή ζα κπνξνχζε λα ζέζεη ζε κεγαιχηεξε επηζθάιεηα ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα  δεδνκέλνπ φηη νη αδπλακίεο ηεο Βαζηιείαο είραλ 

αξρίζεη λα γίλνληαη αληηιεπηέο. Έηζη μεθίλεζαλ νη πξψηεο αληηδξάζεηο 

αλαθνξηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπκθψλνπ.  

Σα θχξηα ζεκεία έλζηαζεο ήηαλ φηη ην ζχκθσλν δελ ιάκβαλε ππφςε άιια 

είδε θηλδχλνπ φπσο ν ζπλαιιάγκαηνο, επηηνθίνπ θιπ. Η ζηάζκηζε θαη ε 

θαηεγνξηνπνίεζε (βάζε ΟΟ΢Α) δελ αληαλαθινχλ ην πξαγκαηηθφ πηζησηηθφ 

θίλδπλν θαη εκπεξηέρνπλ έλα βαζκφ απζαηξεζίαο. Δπίζεο ην ζχκθσλν δελ 

ιάκβαλε ππφςε ηε δηαθνξνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηε θάζε 

θαηεγνξία. Γηα παξάδεηγκα φια ηα δάλεηα είραλ ζπληειεζηή ζηάζκηζεο 100% 

αλεμάξηεηα αλ πξφθεηηαη γηα δάλεηα θαηαλαισηηθά ή επηρεηξεκαηηθά, ε κφλε 

δηάθξηζε ήηαλ γηα ηα ζηεγαζηηθά πνπ ζηαζκίδνληαλ κε 50%. Σειεπηαίν ζεκείν 

θαη ζεκαληηθφηεξν ζηηο αδπλακίεο ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο 1 είλαη φηη 

ππήξραλ λφκηκα πεξηζψξηα θαη θίλεηξα απφ ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο λα κεηαηξέςνπλ ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ ηνπο θαηά ηέηνην 

ηξφπν ψζηε λα εκπίπηνπλ ζε θαηεγνξία κε ρακειφηεξν ζπληειεζηή. Οη 

αδπλακίεο απηέο νδήγεζαλ ηηο ηξάπεδεο, ζηε πξνζπάζεηά ηνπο λα απμήζνπλ 

ηα θέξδε ηνπο ρσξίο λα επεξεαζηεί ε θεθαιαηαθή ηνπο βάζε, ζηελ πψιεζε 

ησλ ιηγφηεξν επηζθαιψλ δαλείσλ (κηθξφηεξν θέξδνο) θαη ηελ αχμεζε ησλ 

πεξηζζφηεξν επηζθαιψλ (κεγαιχηεξν θέξδνο) ππνλνκεχνληαο έηζη ηε 

ζπηεκηθή ζηαζεξφηεηα ζην ηξαπεδηθφ θιάδν. Οη αληηδξάζεηο απηέο νδήγεζαλ 

ην 1996 ζηελ αλαζεσξεκέλε έθδνζε ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο 1 ην νπνίν 

έπεηηα αληηθαηαζηάζεθε απφ ην πιήξεο αλακνξθσκέλν ζχκθσλν γηα ηε 

θεθαιαηαθή επάξθεηα, ηε Βαζηιεία ΙΙ. 

3.3 Βαζηιεία ΗΗ 

Οη αδπλακίεο θαη ε αλεπάξθεηα ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο Ι λα 

αληηκεησπίζεη ηηο λέεο πξνθιήζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ απνηέιεζαλ ηνλ 

πξνζάιακν γηα ηελ αλαζεψξεζε θαη αληηθαηάζηαζή ηνπ απφ ηε Βαζηιεία ΙΙ. 

Σν ηειηθφ θείκελν ηεο Βαζηιείαο ΙΙ εθδφζεθε ην 2004, ελψ ε εθαξκνγή ηνπ 

ηέζεθε ζε ηζρχ απφ ην 2006 γηα ηηο ρψξεο ηεο νκάδαο ησλ 10 θαη ην αξγφηεξν 

κέρξη ην 2008 γηα ηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο  Έλσζεο. Βαζηθνί ζηφρνη ηνπ 
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λένπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ήηαλ ε απνηειεζκαηηθφηεξε θάιπςε θαη 

απνηίκεζε ησλ θηλδχλσλ ζηνπο νπνίνπο είλαη εθηεζηκέλα ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ε ελίζρπζε ησλ επνπηηθψλ δηαδηθαζηψλ 

εμέηαζεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη ε ελδπλάκσζε ηεο πεηζαξρίαο ηεο 

αγνξάο πξνο ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα κέζσ ζπγθεθξηκέλσλ κεζφδσλ. Η δνκή 

ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ΙΙ ρσξίζηεθε ζηνπο εμήο ηξείο θχξηνπ ππιψλεο:  

 

Πσιώλας 1 

΢ηνλ πξψην ππιψλα θαζνξίδνληαη νη κεζνδνινγίεο ππνινγηζκνχ ησλ 

ειαρίζησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη ησλ ζπλνιηθψλ θηλδχλσλ πνπ 

αληηκεησπίδνπλ εμαηηίαο ηεο θχζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα. Γηα πξψηε θνξά ην ζπκβνχιην ηεο Βαζηιείαο εηζάγεη δχν 

δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ησλ ειαρίζησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ.  

Ο πξψηνο ηξφπνο ππνινγηζκνχ αθνξά ηελ ηππνπνηεκέλε κέζνδν 

ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ (standardized approach) ε νπνία 

πιένλ έξρεηαη αλαζεσξεκέλε απφ ηε Βαζηιεία Ι. Η ινγηθή ζηελ νπνία 

ζηεξίδεηαη ε ηππνπνηεκέλε κέζνδνο εμαθνινπζεί λα βαζίδεηαη ζηηο Αξρέο ηεο 

πξψηεο πξνζέγγηζεο δειαδή ηεο επηβνιήο πξνθαζνξηζκέλσλ ζπληειεζηψλ 

ζηάζκηζεο θηλδχλνπ. Οη ηξνπνπνηήζεηο πνπ έρνπλ εθαξκνζηεί αθνξνχλ ηελ 

δηαβάζκηζε ησλ θαηεγνξηψλ ζηάζκηζεο κε ηέηνην ηξφπν έηζη ψζηε λα 

αληαπνθξίλνληαη θαιχηεξα ζηνπο πξαγκαηηθνχο θηλδχλνπο πνπ 

αλαιακβάλνληαη απφ κία ηξάπεδα. Πιένλ ε ζηάζκηζε δελ γίλεηαη κε θξηηήξην 

ηελ ππαγσγή ή φρη ηεο αληηζπκβαιιφκελεο πιεπξάο ζηηο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α 

αιιά αλάινγα κε ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ησλ πηζηνχρσλ απφ ηνπο 

Γηεζλείο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο (Fitch, S&P, Moody’s). Έηζη θάζε ζηνηρείν ηνπ 

Ππιώλαο  

1 

Ππιώλαο  

2 

Ππιώλαο  

3 

Τπνινγηζκφο 
θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ έλαληη 
ησλ 

αλαιακβαλνκέλσλ 
θηλδχλσλ 

Δπνπηηθέο 
δηαδηθαζίεο εμέηαζεο 

ηεο θεθαιαηαθήο 
επάξθεηαο 

Πεηζαξρία ηεο αγνξάο 
κέζσ ηεο 

δεκνζηνπνίεζεο 
ζηνηρείσλ 
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ελεξγεηηθνχ ηνπ ηζνινγηζκνχ ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο θαηαηάζζεηαη ζε κία 

ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία θαη εκπίπηεη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ζπληειεζηή 

ζηάζκηζεο πνπ θπκαίλεηαη απφ 0% έσο 150%. Δπηπιένλ ιακβάλνληαη ππφςε 

θαη παξάγνληεο φπσο ε ζπλνιηθή ζπγθέληξσζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζε κία κφλν θαηεγνξία (κε δηαθνξνπνίεζε θηλδχλνπ) θαζψο 

επίζεο επηβάιινληαη θαη πξνζαξκνγέο ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο ζε 

πεξηπηψζεηο κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ ή δαλείσλ ρσξίο εμαζθάιηζε. 

Ο δεχηεξνο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ζηεξίδεηαη ελ 

κέξεη ζε εζσηεξηθά κνληέια πνπ αλαπηχζζνπλ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα αθνχ 

πξψηα πάξνπλ ηελ απαξαίηεηε έγθξηζε απφ ηε Κεληξηθή Σξάπεδα. Η κέζνδνο 

ησλ εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ (Internal Rating Based Approach – IRB) 

ρσξίδεηαη ζε δχν ππνθαηεγνξίεο ηελ Θεκειηψδε (Foundation) θαη ηελ 

εμειηγκέλε πξνζέγγηζε (Advanced approach). Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

θάλνληαο ρξήζε ησλ εζσηεξηθψλ κεζφδσλ δηαβάζκηζεο είλαη ππνρξεσκέλεο 

λα αθνινπζνχλ ζπγθεθξηκέλεο παξακέηξνπο σο εηζξνέο γηα ηελ θαηακέηξεζε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Οη βαζηθέο παξάκεηξνη πνπ πξέπεη λα ππνινγίδνπλ 

γηα θάζε ρξεκαηνδνηηθφ άλνηγκα είλαη νη εμήο ηέζζεξηο: 

i. Η πηζαλφηεηα αζέηεζεο ππνρξέσζεο ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ 

(probability of default). Ωο αζέηεζε νξίδεηαη ε κε απνπιεξσκή ησλ 

νθεηιψλ γηα πεξίνδν κεγαιχηεξε ησλ 90 εκεξψλ 

ii. Η δεκηά ζε πεξίπησζε αδπλακίαο εθπιήξσζεο ππνρξέσζεο ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ (Loss Given Default – LGD) 

iii. Η έθζεζε έλαληη ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ (Exposure at Default - EAD). 

Οπζηαζηηθά ππνινγίδεηαη ην χςνο ηνπ αλνίγκαηνο ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο 

ρξενθνπίαο 

iv. Η ελαπνκείλαζα δηάξθεηα κέρξη ηε ιήμε (maturity)  

Η δηαθνξά κεηαμχ ζεκειηψδνπο θαη εμειηγκέλεο κεζφδνπ (foundation vs 

advanced) εληνπίδεηαη ζην γεγνλφο φηη ζηελ εμειηγκέλε πξνζέγγηζε φιεο νη 

κεηξήζεηο (PD, LGD, EAD) γίλνληαη θάλνληαο ρξήζε απνθιεηζηηθψλ θαη 

εζσηεξηθά αλεπηπγκέλσλ κνληέισλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ελψ ζηε 

ζεκειηψδε πξνζέγγηζε ρξεζηκνπνηνχληαη εζσηεξηθά κνληέια κφλν γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ππνρξέσζεο ελψ γηα ηηο ππφινηπεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθαζνξηζκέλεο κέζνδνη.  
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Δχινγα θαλείο ζα κπνξνχζε λα αλαξσηεζεί φηη νη εζσηεξηθέο κέζνδνη 

δηαβάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αθήλνπλ πεξηζψξηα ζηα ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα γηα ρεηξαγψγεζε ησλ απνηειεζκάησλ αλαθνξηθά κε ηνπο δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Γηα ηελ απνθπγή απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο νη 

Κεληξηθέο Σξάπεδεο βάζε θξηηεξίσλ πνπ νξίδνληαη απφ ηελ επηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο ειέγρνπλ θαη δίλνπλ ηελ απαξαίηεηε έγθξηζε ζηα ελ ιφγσ κνληέια.  

Έλα άιιν επίζεο ελδηαθέξνλ ζεκείν επί ησλ εζσηεξηθψλ κεζφδσλ είλαη ην 

γεγνλφο φηη κία ηππνπνηεκέλε κέζνδνο δελ ζα ήηαλ ηθαλή λα απνηππψζεη ην 

ίδην απνηειεζκαηηθά ζε φιεο ηηο ηξάπεδεο ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα θαζψο 

απφ ίδξπκα ζε ίδξπκα ππάξρνπλ κεγάιεο δηαθνξέο αλαθνξηθά κε ηε δνκή ην 

πεξηβάιινλ ζην νπνίν ιεηηνπξγνχλ θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ. 

Σαπηφρξνλα δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο λα αλαπηχμνπλ ηελ 

απαηηνχκελε ηερλνγλσζία θαη λα εηζάγνπλ ηηο πην πάλσ δηαδηθαζίεο ζε κφληκε 

βάζε γεγνλφο πνπ ζα ηηο θάλεη λα είλαη ζε αθχπληζε ζρεηηθά κε ην πηζησηηθφ 

θίλδπλν θαη ηελ αλάγθε γηα επαξθή επνπηηθά θεθάιαηα. 

Γηα πξψηε θνξά ζηε Βαζηιεία ΙΙ ππεηζέξρεηαη έλα πιαίζην πξνζεγγίζεσλ γηα 

ηε κέηξεζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ θαη ηνλ ππνινγηζκφ ησλ αληίζηνηρσλ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη ζε πξνεγνχκελε 

ελφηεηα ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζηελ αδπλακία κίαο ηξάπεδαο λα 

πξνζθέξεη ηηο ππεξεζίεο ηεο εμαηηίαο αλεπαξθψλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ, 

δπζιεηηνπξγηψλ θπζηθψλ πξνζψπσλ θαη ζπζηεκάησλ ή θαη κε αλακελφκελσλ 

εμσηεξηθψλ ζπλζεθψλ. Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφο θαη 

κπνξεί λα βιάςεη αλεπαλφξζσηα ηε θήκε θαη ηελ αμηνπηζηία ελφο πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο κε ζνβαξέο ζπλέπεηεο γηα ηε πεξαηηέξσ ιεηηνπξγία ηνπ. Σν 

ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΙΙ νξίδεη ηξείο ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ νη νπνίεο είλαη νη εμήο: 

i. Η πξνζέγγηζε ηνπ βαζηθνχ δείθηε (basic indicator approach). ΢ε απηή 

ηε κέζνδν νη ηξάπεδεο νθείινπλ ηα ππνινγίδνπλ ηα απαηηνχκελα 

θεθάιαηα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ σο πνζνζηφ 

ησλ αθαζάξηζησλ εζφδσλ ηνπο (gross income) 

ii. Η ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε (standardized approach). ΢ηε 

ηππνπνηεκέλε κέζνδν ππεηζέξρεηαη κία πξψηε θαηεγνξηνπνίεζε 

κέηξεζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ αλάινγα ηε δξαζηεξηφηεηα 

(business lines) 
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iii. Η πξνζέγγηζε ηεο πξνεγκέλεο κεζφδνπ (advanced measurement 

approach). ΢χκθσλα κε ηελ εμειηγκέλε πξνζέγγηζε νη ηξάπεδεο 

ππνινγίδνπλ ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο κε βάζε ηε δηθή ηνπο 

κεζνδνινγία απνηίκεζεο ιεηηνπξγηθψλ θηλδχλσλ 

Η επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ αθήλεηαη ζηε δηθαηνδνζία ηεο εθάζηνηε 

ηξαπέδεο αλάινγα κε ηηο εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο θαη ηα ηερλνινγηθά κέζα πνπ 

δηαζέηνπλ. Δπίζεο επηηξέπεηαη ε ρξεζηκνπνίεζε δηαθνξεηηθήο κεζφδνπ γηα 

δηαθνξεηηθέο κνλάδεο δξαζηεξηφηεηαο ελψ ηαπηφρξνλα είλαη ζεκηηή ε 

πηνζέηεζε ησλ πην εμειηγκέλσλ κεζφδσλ ζην βαζκφ πνπ ππάξρεη αληίζηνηρε 

αλαβάζκηζε ησλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη ησλ ζπζηεκάησλ απνηίκεζεο 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. 

Σν ηειεπηαίν θνκκάηη ηνπ ππιψλα Ι ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ΙΙ 

αλαθέξεηαη ζε έλα αθφκε θίλδπλν απηφλ ηεο αγνξάο θαη δίλεη ηηο απαξαίηεηεο 

θαηεπζχλζεηο γηα ηελ αληηκεηψπηζή ηνπ αλαθνξηθά κε ηηο ειάρηζηεο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο θαη ην θαηεγνξηνπνηεί αλάινγα κε ην εάλ ν ηίηινο είλαη 

ζηαζεξήο ή φρη απφδνζεο (πρ νκφινγν ή κεηνρέο). ΢ε ηίηινπο ζηαζεξήο 

απφδνζεο, επηηξέπεη απφ ηηο ηξάπεδεο ηε ρξήζε ηνπ κέηξνπ «value-at-risk» 

(VAR), ζηεξηδφκελν ζε δηθνχο ηνπο εζσηεξηθνχο ππνινγηζκνχο αλαθνξηθά κε 

ην κέγεζνο ηνπ επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ ιφγσ κεηαβιεηφηεηαο 

ζηελ αγνξά. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη ηξάπεδεο είηε δε ζέινπλ λα πηνζεηήζνπλ 

ην δείθηε VAR είηε δελ δχλαηαη λα αληεπεμέιζνπλ ζε ηφζν πνιχπινθνπο 

ππνινγηζκνχο, ε Βαζηιεία ΙΙ πξνηείλεη κηα κεζνδνινγία γηα θάζε είδνο 

θηλδχλνπ φζσλ ζπλζέηνπλ ηνλ θίλδπλν αγνξάο, πνπ βαζίδεηαη ζηε ινγηθή ησλ 

θιηκαθνχκελσλ ζπληειεζηψλ αλάινγα κε ηελ βαζκνιφγεζε ηνπ πξντφληνο 

απφ αλαγλσξηζκέλν νίθν θάηη αληίζηνηρν κε φηη ζπκβαίλεη γηα ηελ 

ηππνπνηεκέλε κνξθή ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σέινο γηα πξψηε θνξά εηζάγεη 

έλα ζχλνιν ηερληθψλ γηα ηε κεηαρείξηζε ησλ ηηηινπνηήζεσλ θαζψο επίζεο θαη 

νηθνλνκηθά θξηηήξηα βάζε ησλ νπνίσλ ζα ηεθκεξηψλεηαη θαη ζα δηθαηνινγείηαη 

ε ρξήζε ηέηνησλ ηαθηηθψλ έηζη ψζηε λα πξνάγεηαη ε ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα. 

Πσιώλας 2 

Ο δεχηεξνο ππιψλαο αλαθέξεηαη θπξίσο ζηηο βαζηθέο δηαδηθαζίεο πνπ ζα 

πξέπεη λα αθνινπζνχληαη έηζη ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ε θεθαιαηαθή επάξθεηα 

ησλ ηξαπεδψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα νη επνπηηθέο αξρέο έρνπλ ηε δηθαηνδνζία λα 
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ειέγρνπλ ηελ κέζνδν εθηίκεζεο απνζεκαηηθψλ γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα 

απφ ηηο ηξάπεδεο θαη λα θξίλνπλ ζην θαηά πφζν νη δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζεί 

επζπγξακκίδνληαη κε απηέο πνπ νξίδνληαη απφ ην ζχκθσλν ηεο βαζηιείαο ΙΙ. 

΢ην βαζκφ πνπ δελ ηθαλνπνηεί ηηο ζπλζήθεο ηνπ ζπκθψλνπ νη Αξρέο είλαη ζε 

ζέζε λα επέκβνπλ απαηηψληαο απφ έλα πηζησηηθφ ίδξπκα: 

i. Να πξνζαξκφζεη ηελ πνιηηηθή πξνβιέςεσλ 

ii. Να εθαξκφζεη πην απαηηεηηθέο κεζφδνπο γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη ηνλ 

έιεγρν νξηζκέλσλ θηλδχλσλ θαζψο θαη λα αλαβαζκίζεη ηα ζπζηήκαηα 

θαη ηηο δηαδηθαζίεο 

iii. Να ζηακαηήζεη ή λα πεξηνξίζεη νξηζκέλεο δξαζηεξηφηεηεο 

iv. Να πξνηείλεη αληηθαηάζηαζε ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ 

v. Να δψζεη νδεγίεο θαη πξνηξνπέο γηα αιιαγή ζηξαηεγηθνχ ζρεδηαζκνχ 

΢ην βαζκφ πνπ νη πην πάλσ δηαδηθαζίεο δελ εθαξκνζηνχλ θαη’ απαίηεζε ησλ 

Αξρψλ ηφηε είηε επηβάιινληαη πξφζζεηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο είηε 

επηβάιιεηαη πξφζηηκν ελψ ζε αθφκα πην αθξαίεο πεξηπηψζεηο δχλαηαη λα 

αλαθαιεζηεί θαη ε άδεηα ιεηηνπξγίαο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 

Σέινο ζην δεχηεξν ππιψλ γίλεηαη αλαθνξά γηα ηε ζπρλφηεηα θαη ηηο κεζφδνπο 

θάησ απφ ηηο νπνίεο ζα δηελεξγνχληαη ηα ηεζη πξνζνκνίσζεηο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα 

δηαηεξήζνπλ ηα επνπηηθά θεθάιαηα πάλσ απφ ην επηηξεπηφ φξην αθφκα θαη 

ζηελ πεξίπησζε ελφο δπζκελνχο νηθνλνκηθνχ ζελαξίνπ. 

Πσιώλας 3 

Ο ηξίηνο ππιψλαο ζθνπφ έρεη λα εληζρχζεη ηνπο άιινπο δχν ππιψλεο αιιά 

θαη λα πεξηνξίζεη ην θφζηνο ηεο επνπηηθήο πξνζπάζεηαο απφ ηελ πιεπξά ησλ 

Αξρψλ. Ο επνπηηθφο έιεγρνο είλαη κία αξθεηά θνζηνβφξα θαη απαηηεηηθή 

δηαδηθαζία πνπ πνιιέο θνξέο ην θφζηνο ηεο ηείλεη λα ππεξθαιχπηεη ηα φπνηα 

νθέιε δεκηνπξγνχληαη απφ απηφ. Σαπηφρξνλα ιεηηνπξγεί ελάληηα ζηελ 

αλάπηπμε πγηνχο αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ιφγσ ησλ 

πνιιψλ ζηξεβιψζεσλ πνπ πξνθαιεί. Έηζη ε λέα πξνζέγγηζε ηνπ ηξίηνπ 

ππιψλα δίλεη πεξηζζφηεξε έκθαζε ζηελ πεηζαξρία ηεο αγνξά παξά ζηνλ 

απεπζείαο έιεγρν. Μέζσ ηεο δεκνζηνπνηήζεσο ζηνηρείσλ θαη πιεξνθνξηψλ 

ηφζν γεληθήο φζν θαη εμεηδηθεπκέλεο θχζεσο (ηξφπνο ππνινγηζκνχ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, δηάξζξσζε ηδίσλ θεθαιαίσλ) εληζρχεη ηε 
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δπλαηφηεηα ησλ παηθηψλ ηεο αγνξάο λα θάλνπλ θαιχηεξν έιεγρν θαη 

αμηνιφγεζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

Οη παίθηεο ηεο αγνξάο έρνπλ κία ζεηξά απφ κέζα κε ηα νπνία κπνξνχλ λα 

επηβάιινπλ πεηζαξρία ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα φπσο: δεηψληαο πςειφηεξεο 

απνδφζεηο γηα ηξαπεδηθέο νκνινγίεο (price effect), απνζχξσληαο θαηαζέζεηο 

απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα (quantity effect), νδεγψληαο ζε κείσζε ηελ αμία 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο (valuation effect). Έηζη γίλεηαη αθφκα πην θαηαλνεηή ε 

αλάγθε γηα έγθπξε θαη έγθαηξε πιεξνθφξεζε έηζη ψζηε λα είλαη δπλαηφ λα 

ιεηηνπξγήζεη ε πεηζαξρία ηεο αγνξάο θαη απηφ ην θελφ αθξηβψο θαιείηαη λα 

θαιχςεη ν ηξίηνο ππιψλαο ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ΙΙ. 

3.4 Βαζηιεία ΗΗΗ 

Η πξφζθαηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε πνπ έπιεμε ηε παγθφζκηα νηθνλνκία 

ην 2008 έδσζε ην έλαπζκα γηα ηνλ επαλαθαζνξηζκφ ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ 

κε ζθνπφ ηελ δηαζθάιηζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Έηζη ε 

επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο εμέδσζε δχν λέεο ζεκαληηθέο εθζέζεηο ην Γεθέκβξην 

ηνπ 2010 γλσζηέο θαη σο ην θαλνληζηηθφ πιαίζην ηεο Βαζηιεία ΙΙΙ. Σν λέν 

ζχκθσλν ζα αξρίζεη λα εθαξκφδεηαη απφ ην 2013 ελψ δίλεηαη κία πεξίνδνο 

πξνζαξκνγήο ζηηο λέεο απαηηήζεηο γηα έμη έηε κέρξη ην 2019. 

 Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and 

banking system & 

 Basel III: International framework for liquidity risk measurement, 

standards and monitoring 

Κχξην κέιεκα ησλ δχν λέσλ απηψλ εθζέζεσλ είλαη λα δηαηππψζνπλ ηα 

απαξαίηεηα κέηξα θαη δηαδηθαζίεο πνπ πξέπεη λα ιεθζνχλ πξνθεηκέλνπ λα 

δηαζθαιίδεηαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, δίλνληαο 

ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ επίιπζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ ζέηνπλ ζε ιεηηνπξγία 

ηνλ απνζηαζεξνπνηεηηθφ κεραληζκφ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη ηεο 

νηθνλνκίαο ζην ζχλνιφ ηεο φπσο απηά αλαπαξάρζεθαλ θαη εμειίρζεθαλ θαηά 

ηελ πξφζθαηε θξίζε. 

Σν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΙΙΙ κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε δχν θχξηεο θαηεγνξίεο 

γηα ηελ πην εχθνιε θαηαλφεζε ηνπ. ΢ηε κελ πξψηε πεξηιακβάλνληαη νη 

δηάθνξεο ηξνπνπνηήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε ήδε ππάξρνληεο, απφ 
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ηηο πξνεγνχκελεο εθδφζεηο ηνπ ζπκθψλνπ, δηαηάμεηο αλαθνξηθά κε ην 

θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ 

θαζψο θαη πξνζζήθεο ζε απηφ. ΢ηε δεχηεξε θαηεγνξία πεξηιακβάλνληαη λέα 

κέηξα θαη δηαηάμεηο πνπ ζθνπφ έρνπλ λα εληζρχζνπλ ηηο δηαδηθαζίεο κίθξν θαη 

κάθξν πξνιεπηηθήο ξπζκηζηηθήο πνιηηηθήο. 

Σροποποηήζεης Κεθαιαηαθής επάρθεηας 

Η δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα αλαιακβάλνπλ πεξηζζφηεξνπο θηλδχλνπο ελψ 

ηαπηφρξνλα θαηάθεξλαλ λα δηαηεξνχλ ηνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

εληφο ησλ ξπζκηζηηθψλ νξίσλ είλαη έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ νδήγεζε ζηελ 

αλαζεψξεζε θαη ηξνπνπνίεζε ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ αλαθνξηθά κε ηελ 

θεθαιαηαθή βάζε ησλ ηξαπεδψλ. Οη αιιαγέο απνζθνπνχλ ζηελ βειηίσζε ηεο 

θεθαιαηαθήο βάζεο ησλ ηξαπεδψλ ζε φξνπο πνζφηεηαο, πνηφηεηαο, 

ζπλέπεηαο θαη δηαθάλεηαο. Η θεθαιαηαθή βάζε, έηζη φπσο νξίδεηαη απφ ην 

ζχκθσλν πιένλ, ζα πξέπεη λα απνηειείηαη απφ εθείλα ηα θεθάιαηα θαη κφλν 

πνπ είλαη ηθαλά λα απνξξνθήζνπλ άκεζα θαη απνηειεζκαηηθά δεκηέο. Η 

θαηεγνξηνπνίεζε ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γίλεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο 

ηα βαζηθά ηδία θεθάιαηα (Tier1 capital) ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο ρσξίδνληαη 

ζε θχξηα θαη πξφζζεηα ζηνηρεία θαη ηα ζπκπιεξσκαηηθά ηδία θεθάιαηα (Tier2 

capital). Σέινο αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη θαηαξγνχληαη ηα θεθάιαηα ηεο 

θαηεγνξίαο Tier3 φπσο απηά δηακνξθψλνληαλ ζην πξνεγνχκελν ζχκθσλν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tier 1 Tier 2 

 Κνηλέο κεηνρέο 

 Παξαθξαηεζέληα 
θέξδε 

 Δκθαλή 
απνζεκαηηθά 
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ε
ία

 

 Πξνλνκηνχρεο κηρ 
ππφ φξνπο 
(δηάξθεηα, 
εμαζθάιηζε) 

 Σίηινη εθδφζεσο 
ζπγαηξηθψλ ππφ 
φξνπο Π

ξ
ό

ζ
ζ
εη

α
 ζ

ην
ηρ

ε
ία

 

 Πξνλνκηνχρεο κηρ θαη 
νκνινγηαθνί ηίηινη πνπ δελ 
εκπίπηνπλ ζην Tier1 θαη 
είλαη ηνπιάρηζηνλ 5εηνχο 
δηάξθεηαο 

 Σίηινη εθδφζεσο 
ζπγαηξηθψλ πνπ ππάγνληαη 
ζηελ ελνπνηεκέλε επνπηεία 
ηνπο θαη δελ 
πεξηιακβάλνληαη ζην Tier1 

 Κεθάιαηα γηα ηξαπεδηθνχο 
θηλδχλνπο (provision 
reserves) ππφ 
πξνππνζέζεηο  
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Δίλαη πξνθαλέο φηη νη πξνυπνζέζεηο γηα λα πξνζκεηξεζεί κέξνο ηνπ 

θεθαιαίνπ ζηα επνπηηθά θεθάιαηα είλαη πιένλ πνιχ απζηεξέο θαη 

απνζθνπνχλ ζηελ βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο θεθαιαηαθήο βάζεο. Δπίζεο 

ην λέν ζχκθσλν απαηηεί ζπγθξηηηθά κε ην πξνεγνχκελν (Βαζηιεία ΙΙ) κία 

αχμεζε απφ 2% ζε 4,5% γηα ηα θχξηα ζηνηρεία ησλ βαζηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, 

απφ 4% ζε 6% γηα ηα βαζηθά ηδία θεθάιαηα Tier1 θαη ακεηάβιεην ζην 8% ην 

ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Tier1 + Tier2) σο πξνο ηα ζηαζκηζκέλα ζην 

θίλδπλν ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ην ζχλνιν ησλ δεηθηψλ. 

Νέα κέηρα ελίζτσζες Μίθρο προιεπηηθής ρσζκηζηηθής ποιηηηθής 

΢ε επίπεδν κίθξν πξνιεπηηθήο ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο ην λέν ζχκθσλν 

εηζάγεη κία ζεηξά απφ λένπο δείθηεο κε ζθνπφ λα πεξηνξίζεη αιιά θαη λα 

ειέγμεη ην θαηλφκελν ηεο ππεξβνιηθήο κνριεχζεσο ησλ ηξαπεδψλ. Η 

ππεξβνιηθή κφριεπζε ήηαλ έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ νδήγεζε ζηελ 

θαηάξξεπζε ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαηά ηελ 

πξφζθαηε θξίζε ηνπ 2008 θαη ηελ βχζηζε ζε χθεζε ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο απνκνριεχζεσο. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ινηπφλ ηνπ θαηλνκέλνπ κε εηδηθέο δηαηάμεηο ηεο Βαζηιείαο ΙΙΙ θαζηεξψλεηαη 

έλαο απιφο ζπληειεζηήο κφριεπζεο θαη έλαο ζπληειεζηήο ξεπζηφηεηαο. 

΢σληειεζηής κότιεσζες  

Ο δείθηεο κνριεχζεσο ζηνλ αξηζκεηή έρεη ηα πςειήο πνηφηεηαο ηδία θεθάιαηα 

Tier1 ελψ ζην παξαλνκαζηή βξίζθνληαη ηα εληφο θαη εθηφο ηζνινγηζκνχ 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ, απνηηκψκελα ζηε ινγηζηηθή ηνπο αμία, ρσξίο λα είλαη 

ζηαζκηζκέλα ζην θίλδπλν. Η επηηξνπή έρεη νξίζεη φηη ην χςνο ηνπ ζπληειεζηή 

ζα πξέπεη λα αλέξρεηαη θαη’ ειάρηζην ζην 3%.  

Η απιφηεηα ηνπ ζπληειεζηή κνριεχζεσο είλαη θαη ην δπλαηφ ηνπ ζεκείν πνπ 

ηνλ θαζηζηά ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ. Μπνξεί λα εθαξκνζηεί άκεζα ρσξίο λα 

απαηηνχληαη εμεηδηθεπκέλεο δηαδηθαζίεο, κε ρακειφ θφζηνο ελψ ηαπηφρξνλα ην 

πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν πνπ θέξεη είλαη κεγάιν. Η απιφηεηά ηνπ ζπκβάιεη 

θαη ζην λα αλαγλσξίδνληαη εχθνια νη θίλδπλνη θαη λα κελ ¨ράλνληαη¨ κέζα ζηα 

ππνδείγκαηα. ΢θνπφο ηνπ δείθηε είλαη λα απνηππψζεη ηελ πςειή κφριεπζε 

ησλ ηξαπεδψλ ζε ζπγαηξηθέο πνπ ήηαλ δχζθνιν λα δηαηππψζνπλ νη 

ππφινηπνη δείθηεο. Δπίζεο ην γεγνλφο φηη δελ είλαη έλαο δείθηεο 

πξνζαξκνζκέλνο ζην θίλδπλν δίλεη ην θίλεηξν ζηηο ηξάπεδεο λα απνθχγνπλ 
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επελδχζεηο ζε ζχλζεηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πξνθεηκέλνπ λα κελ 

επεξεάζνπλ ηνπο risk based δείθηεο.  Σαπηφρξνλα είλαη έλαο δείθηεο 

απνθνκκέλνο απφ ηελ επίδξαζε ησλ ratings ησλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο γεγνλφο πνπ πξνζδίδεη κία κεγαιχηεξε αμηνπηζηία αιιά θαη 

δηαθάλεηα. 

΢σληειεζηές ρεσζηόηεηας 

΢ην λέν θαλνληζηηθφ πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΙΙΙ θαζηεξψλνληαη γηα πξψηε θνξά 

ζπληειεζηέο ξεπζηφηεηαο. Σν ζχκθσλν θαζνξίδεη δχν ζπληειεζηέο 

ξεπζηφηεηαο έλα βξαρπρξφλην θαη έλα καθξνρξφλην. Ο βξαρπρξφληνο είλαη ν 

ζπληειεζηήο θάιπςεο ξεπζηφηεηαο πνπ ζθνπφ έρεη ηε δηαζθάιηζε χπαξμεο 

επαξθψλ πςειήο πνηφηεηαο ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ψζηε λα κπνξνχλ λα θαιχπηνληαη νη ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Ο 

καθξνρξφληνο είλαη ν ζπληειεζηήο θαζαξήο ζηαζεξήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη 

απνζθνπεί αθελφο ζηε δηαζθάιηζε ηεο νξζήο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

κεηαζρεκαηηζκνχ δηαξθείαο πνπ δηεθπεξαηψλνπλ νη ηξάπεδεο θαη αθεηέξνπ 

ζηε δεκηνπξγία θηλήηξσλ ζηηο ηξάπεδεο λα ρξεζηκνπνηνχλ ζηαζεξή θαη 

καθξνρξφληα,  άλσ ηνπ ελφο έηνπο, ρξεκαηνδφηεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο 

ζηνηρείσλ. Οη ζπληειεζηέο ξεπζηφηεηαο φπσο απηνί νξίδνληαη ζην λέν 

θαλνληζηηθφ πιαίζην ζα πξέπεη λα ηζνχηαη ε λα ππεξβαίλνπλ ην 100%. 

Ωζηφζν νη δείθηεο ξεπζηφηεηαο έρνπλ ηφζν πιενλεθηήκαηα φζν θαη 

κεηνλεθηήκαηα ηα νπνία παξνπζηάδνληαη σο εμήο: 

Τπέξ 

 Αλαγθάδεη ηηο ηξάπεδεο λα βειηηψζνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ πνπ δηαθξαηνχλ (εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία) 

 Μεηψλεη ηελ αζπκκεηξία κεηαμχ ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ησλ 

ηξαπεδψλ θαζψο δίλεη θίλεηξν γηα πην καθξνπξφζεζκεο 

ρξεκαηνδνηήζεηο. 

 Μεηψλεη ηελ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαζψο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ ξεπζηφηεηαο δελ 

ιακβάλνληαη ππφςε δηαηξαπεδηθά δάλεηα θαη δάλεηα απφ αζθαιηζηηθέο 

εηαηξίεο. 

 Γίλεη ρξφλν ζηηο αξρέο θαη ηε δηνίθεζε γηα ηελ εχξεζε ιχζεο ζην 

πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο. 
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 Μεηψλεη ηε πηζαλφηεηα καδηθήο απνκφριεπζεο θαη ξεπζηνπνηήζεσλ 

ππφ πίεζε (fire sales) 

 Μεηψλεη ηε πηζαλφηεηα επέκβαζεο ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ σο 

δαλεηζηέο ηειεπηαίαο θαηαθπγήο άξα θαη ην θφζηνο ζε βάξνο ηεο 

θνηλσλίαο 

Καηά 

 Απμάλεη ην θφζηνο θαη κεηψλεη ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ δαλείσλ 

 Δπεξεάδεη αξλεηηθά ηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ 

 Η πςειή δήηεζε γηα ρξεκαηνδφηεζε κέζσ θαηαζέζεσλ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε πνιχ πςειά επηηφθηα θαη αληαγσληζκφ ζέηνληαο ζε 

θίλδπλν ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο 

 Υξεκαηνδνηνχκελνη κε ρακειφ rating κπνξεί λα αληηκεησπίζνπλ 

πξφβιεκα ρξεκαηνδφηεζεο κέζσ ησλ αγνξψλ θαη λα ππνρξεψλνληαη 

κφλν ζε ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ (ιφγσ ηνπ φηη νη νκνινγίεο ή νη κεηνρέο 

ηνπο ζα έρνπλ ρακειή δήηεζε) 

 Οη καδηθέο ηνπνζεηήζεηο ησλ ηξαπεδψλ ζε high quality assets κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε πςειή ζπγθέληξσζε θηλδχλνπ ζηα ελ ιφγσ ζηνηρεία 

 Η ρακειφηεξε ξεπζηφηεηα πνπ ζα δεκηνπξγεζεί ζηε δηαηξαπεδηθή 

αγνξά κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο ζε πνιιέο 

κηθξφηεξεο ηξάπεδεο πνπ ζηεξίδνληαλ ζε απηά ηα θεθάιαηα 

Νέα κέηξα ελίζρπζεο Μάθξν πξνιεπηηθήο ξπζκηζηηθήο πνιηηηθήο 

Κεθαιαηαθά θαη αληηθσθιηθά αποζεκαηηθά 

Γηα πξψηε θνξά ε Βαζηιεία ΙΙΙ εηζάγεη έλα θαλνληζηηθφ πιαίζην γηα λα 

δηαζθαιίζεη φηη νη αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα 

ελεξγνπνηήζνπλ ηνλ απνζηαζεξνπνηεηηθφ κεραληζκφ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο αιιά θαη ηελ έληνλε εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

πξνθπθιηθφηεηαο. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ινηπφλ απηψλ ησλ θαηλνκέλσλ ε 

επηηξνπή πξνηείλεη δχν θαλφλεο καθξν-πξνιεπηηθήο ξπζκηζηηθήο 

παξέκβαζεο: 
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i. Σε δεκηνπξγία θαη δηαηήξεζε θεθαιαηαθνχ απνζέκαηνο γηα ιφγνπο 

ζπληήξεζεο (capital conservation buffer). Σν απφζεκα απηφ ζα είλαη 

χςνπο 2,5% ηνπ ζπλφινπ ησλ ζηαζκηζκέλσλ ζην θίλδπλν ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ζα απνηειείηαη απνθιεηζηηθά απφ 

θχξηα ζηνηρεία ησλ βαζηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ζα πξέπεη λα ην 

ηεξνχλ ζε δηαξθή βάζε. ΢θνπφο είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο δπλαηφηεηαο 

απνξξφθεζεο δεκηψλ πνπ κπνξεί λα επέιζνπλ ζε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο πξσηνχ πξνζθχγνπλ ζηα ειάρηζηα βαζηθά 

ηδία θεθάιαηα. 

ii. Σε δεκηνπξγία αληηθπθιηθνχ απνζεκαηηθνχ (countercyclical capital 

buffers). Οη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα δηαηεξνχλ επηπιένλ θεθάιαην θαηά 

ηηο πεξηφδνπο επεκεξίαο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο έηζη 

ψζηε λα απνκαθξχλεηαη ν θίλδπλνο απνζηαζεξνπνηήζεσο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο εμαηηίαο ηεο εκθάληζεο ηνπ 

πξνθπθιηθνχ θαηλνκέλνπ. Σαπηφρξνλα είλαη έλαο ηξφπνο ψζηε λα 

ειέγρεηαη ε πηζησηηθή επέθηαζε θαη ε πηζαλφηεηα επέιεπζεο 

ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. Ο πξνζδηνξηζκφο ηνπ χςνπο ηνπ αληηθπθιηθνχ 

θεθαιαίνπ ζα νξίδεηαη απφ ηηο Κεληξηθέο Σξάπεδεο βάζε 

ζπγθεθξηκέλσλ αλαιχζεσλ θαη δηαδηθαζηψλ ην χςνο ηνπ νπνίνπ ζα 

θπκαίλεηαη κεηαμχ 0%-2,5% ησλ ζηαζκηζκέλσλ ζην θίλδπλν ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. Η ζπιινγή θαη δηαηήξεζε αληηθπθιηθνχ απνζεκαηηθνχ 

ζα ελεξγνπνηείηαη φηαλ νη Αξρέο θξίλνπλ φηη πθίζηαηαη ππεξβνιηθή 

πηζησηηθή επέθηαζε ε νπνία ελέρεη ζπζηεκηθφ θίλδπλν. 

Οη πξψηεο απφςεηο αλαθνξηθά κε ην θαηά πφζν ηα αληηθπθιηθά απνζεκαηηθά 

κεηψλνπλ ηνλ θίλδπλν ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεσο δηίζηαληαη θαη ηα 

αληίζηνηρα επηρεηξήκαηα δηαξζξψλνληαη σο εμήο: 

ΝΑΙ (κεηψλνπλ ηνλ θίλδπλν) 

 Αθνινπζνχλ ηελ ηάζε ησλ παηθηψλ ηεο αγνξάο λα αλαιακβάλνπλ 

πεξηζζφηεξνπο θηλδχλνπο ζε θαιέο πεξηφδνπο απφ φηη ζε θαθέο. 

 Μεηψλεη ηηο εληάζεηο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ πνπ δεκηνπξγνχληαη ιφγσ 

ηεο ξαγδαίαο πηζησηηθήο επέθηαζεο θαηά ηελ αλάπηπμε θαη ηεο 

ρακειήο ξεπζηφηεηαο ζε πεξηφδνπο χθεζεο, δηαηεξψληαο θαη 

απνδεζκεχνληαο θεθάιαηα αληίζηνηρα 
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 Δπηβάινπλ θάπνηνπ είδνπο πεηζαξρία αλαθνξηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαηά ηηο πεξηφδνπο 

επεκεξίαο (bonus, dividends policy) 

 Παξέρεη θεθάιαηα γηα ηελ απνξξφθεζε ησλ δεκηψλ ζε πεξίπησζε 

θξίζεο, κεηψλνληαο ηελ αλάγθε παξέκβαζεο ηνπ θξάηνπο ελψ 

ηαπηφρξνλα δίλεη ηα θίλεηξα γηα πην απνηειεζκαηηθή θαη απνδνηηθή 

ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ (αχμεζε ηερλνγλσζίαο θαη θαηλνηνκίαο) 

 Έρνπλ έληνλα κάθξν-πξνιεπηηθή ηάζε 

ΌΥΙ (δελ κεηψλνπλ ην θίλδπλν) 

 Απμάλνπλ ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο ησλ ηξαπεδψλ κε αξλεηηθά 

απνηειέζκαηα γηα ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο αιιά θαη γηα ηελ 

θεξδνθνξία ηνπο 

 Οη ηξάπεδεο κπνξεί λα βξνπλ ηξφπνπο λα ηθαλνπνηνχλ ηα ειάρηζηα 

φξηα πνπ πξνβιέπνληαη απφ ην ζεζκηθφ πιαίζην ελψ ηαπηφρξνλα ζα 

αληηζηαζκίδνπλ ην θφζηνο κέζσ άιισλ επηζθαιψλ ζέζεσλ πνπ ζα 

παίξλνπλ απμάλνληαο έηζη ηνλ θίλδπλν λα μεζπάζεη θξίζε 

 Ο κε θαζνξηζκφο ζπγθεθξηκέλνπ χςνπο αληηθπθιηθψλ απνζεκαηηθψλ 

θαη ε επρέξεηα ησλ εθάζηνηε Αξρψλ λα ην θαζνξίδνπλ κπνξεί λα κελ 

ηθαλνπνηήζεη ηνπο παίθηεο ηεο αγνξάο θαη κε ηε πεηζαξρία πνπ ζα 

επηβάιινπλ λα δεκηνπξγήζνπλ ηξαπεδηθή θξίζε 

΢σζηεκηθά ζεκαληηθοί τρεκαηοοηθολοκηθοί οργαληζκοί 

Έλα αθφκε κέηξν κάθξν-πξνιεπηηθήο ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο πνπ ζηφρν 

έρεη λα  ιάβεη επηπξφζζεηα κέηξα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη λα θαζνξίζεη 

έλα πην δηεπξπκέλν πεδίν κεηαρείξηζεο ησλ ζπζηεκηθά ζεκαληηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ (Systematically Important Financial 

Institutions SIFI).  Ωο ζπζηεκηθά ζεκαληηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί 

νξίδνληαη εθείλνη ησλ νπνίσλ κία ελδερφκελε ρξενθνπία κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε γεληθεπκέλν ζπζηεκηθφ θίλδπλν ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. 

3.5 Πξνβιήκαηα & αλαπνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ ζεζκηθνύ πιαηζίνπ 

Σν γεγνλφο φηη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα είλαη έλα δπλακηθφ ζχζηεκα κε 

ζπλερείο θαη αέλαεο ζην ρξφλν αιιειεπηδξάζεηο απαηηεί απφ ηνπο επφπηεο 

ζπλερή πξνζαξκνγή ησλ λφκσλ θαη ησλ θαλφλσλ ζηηο λέεο ζπλζήθεο. Κάηη 
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ηέηνην φκσο δελ είλαη πάληνηε εθηθηφ δεδνκέλνπ φηη νη παίθηεο ηεο αγνξάο 

βξίζθνπλ πάληνηε ηξφπνπο λα παξαθάκπηνπλ κε λφκηκν πάληα ηξφπν ηνπο 

λφκνπο. Η ρξπζή ηνκή ινηπφλ πνπ θαινχληαη λα βξνπλ νη λνκνζέηεο είλαη 

ελδηάκεζα ζηελ πιήξε θαηαπίεζε θαη ζηε πιήξε απειεπζέξσζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο 

Οη δηαξθείο αιιαγέο, ηξνπνπνηήζεηο θαη αλαζεσξήζεηο ηνπ ζπκθψλνπ γηα ηελ 

ηξαπεδηθή επνπηεία αλαδεηθλχνπλ ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ κέρξη ζηηγκήο λα βξεί ηε ρξπζή ηνκή. Σα ηειεπηαία ρξφληα πεξάζακε 

απφ έλα πιήξσο θαηαπηεζκέλν ζε έλα πιήξσο απειεπζεξσκέλν αιιά φρη 

ζηαζεξφ φπσο απνδείρζεθε ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Έλα απφ ηα 

πξνβιήκαηα πνπ εχθνια κπνξεί θάπνηνο λα παξαηεξήζεη είλαη ε ρξνληθή 

πζηέξεζε πνπ ην δηαθξίλεη. Πην ζπγθεθξηκέλα νη φπνηεο αλαζεσξήζεηο θαη 

ηξνπνπνηήζεηο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζηνρεχνπλ ζηελ επίιπζε δεηεκάησλ 

πνπ ελδερνκέλσο, έρνπλ ήδε θέξεη ζε δεηλή ζέζε ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη έρνπλ πιήμεη ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. Απηφ 

κάιινλ έρεη γίλεη θαηαλνεηφ απφ ηνπο ζεζκνζέηεο θαζψο θαηά ηελ ηειεπηαία 

έθδνζε ηεο Βαζηιείαο δίλεηαη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζε κία ζεηξά απφ δηαδηθαζίεο 

θαη πνιηηηθέο πξνιεπηηθήο (κίθξν ή κάθξν) ξπζκηζηηθήο παξεκβάζεσο. 

Απψηεξνο ζθνπφο είλαη κέζσ απηψλ ησλ δηαδηθαζηψλ λα έρνπκε ηελ 

αληίζηνηρε πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο αιιά θαη ηελ απαηηνχκελε ζσξάθηζε (πξφιεςε) πνπ ζα 

δηαζθαιίζεη ηελ απνηειεζκαηηθή ζπλέρηζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ αθφκα θαη ζηε 

πεξίπησζε ελφο δπζκελνχο νηθνλνκηθνχ ζελαξίνπ. 

Έλα άιιν πξφβιεκα έρεη λα θάλεη κε ηε κε επηβνιή ελφο βαζηθνχ θνξκνχ ηνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζε δηεζλή βάζε. Παξά ην γεγνλφο φηη ην 

παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα είλαη πιένλ κία 

πξαγκαηηθφηεηα δελ έρνπλ γίλεη νη απαξαίηεηεο ελέξγεηεο γηα ηελ επηβνιή 

θάπνησλ βαζηθψλ αξρψλ ζεζκνζέηεζεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ. Απηφ δεκηνπξγεί 

επθαηξίεο ξπζκηζηηθνχ αξκπηηξάδ (regulatory arbitrage). Σν ξπζκηζηηθφ 

αξκπηηξάδ είλαη ε θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ηα θεθάιαηα ζπγθεληξψλνληαη ζε 

γεσγξαθηθέο πεξηθέξεηεο φπνπ ην ζεζκηθφ πιαίζην είλαη πην ειαζηηθφ θαη 

αθήλεη πςειφηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο ελ ζπγθξίζεη κε πεξηζζφηεξν 

ζεζκνζεηεκέλεο πεξηθέξεηεο. Απηφ νδεγεί ζε πςειή ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ 

ζε ζπγθεθξηκέλεο ρψξεο κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ην ελδερφκελν 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κνιχλζεσο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ζηελ πεξίπησζε 
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θξίζεσο ή θνχζθαο ζηηο ρψξεο απηέο εμαηηίαο ησλ αιιειεπηδξάζεσλ πνπ 

έρνπλ αλαπηπρζεί θαηά ηε παγθνζκηνπνίεζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Έηζη γίλεηαη ζαθέο φηη ζην βαζκφ πνπ δελ πθίζηαηαη θαζνιηθή 

εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ ζε δηεζλέο επίπεδν, πξφζζεηα κέηξα απαηηνχληαη γηα 

ηελ απνθπγή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κνιχλζεσλ. 

Σέινο έλα άιιν δήηεκα πνπ ρξήδεη βειηίσζεο είλαη ην θαηλφκελν ηεο 

αδξάλεηαο ελφο ελεκεξσκέλνπ ζεζκνζέηε λα κελ παξέκβεη έγθαηξα 

(regulatory forbearance). Οη Αξρέο ππφ ην θφβν ησλ δπζκελψλ εμειίμεσλ πνπ 

κπνξεί λα έρεη ε παξέκβαζή ηνπο, πξνο επίιπζε ελφο πξνβιήκαηνο, θαη ηεο 

δπλακηθήο κε ηελ νπνία νη αγνξέο ζα επηβάιινπλ ηελ πξέπνπζα πεηζαξρία 

φηαλ ην πξφβιεκα δεκνζηεπηεί επηιέγνπλ λα κελ παξέκβνπλ. Η κε 

παξέκβαζε ηνπο νδεγεί ζε δηφγθσζε ηνπ πξνβιήκαηνο θαη θαη’ 

εμαθνινχζεζε ζε πςειφηεξν θφζηνο ηφζν ρξεκαηηθφ φζν θαη θνηλσληθφ. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ Δπξσπατθψλ Αξρψλ 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο Δπξσπατθήο θξίζεο ρξένπο. Οη Αξρέο ζα πξέπεη λα 

έρνπλ πξνιεπηηθή, ελεξγεηηθή θαη δπλακηθή ζπκπεξηθνξά έλαληη ησλ 

δεηεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ θαζψο έηζη αθελφο ζα πεξηνξίδνπλ ην θφζηνο 

αλαδφκεζεο θαη αλαζπγθξφηεζεο θαη αθεηέξνπ ζα θεξδίζνπλ θαη ηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ πξάγκα ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ζην ζχγρξνλν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 
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4. Α΢ΚΖ΢ΔΗ΢ ΠΡΟ΢ΟΜΟΗΩ΢Ζ΢ ΑΚΡΑΗΩΝ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΩΝ 

(STRESS TESTS) 

4.1 Δηζαγσγή 

Οη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απνηεινχζαλ κέρξη ην 

2008 έλα εξγαιείν γηα πνιχ εμεηδηθεπκέλνπο επαγγεικαηίεο ζηνλ ηνκέα ηνπ 

ξίζθνπ, ε ρξήζε ηνπ νπνίνπ πεξηνξηδφηαλ ζε επίπεδν επηρείξεζεο. Απφ ην 

2008 θαη έπεηηα ε ζθνδξφηεηα θαη ην κέγεζνο ηεο θξίζεο πνπ έπιεμε ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκία αλέδεημε ηε ζεκαληηθφηεηα ηεο ρξήζεο ησλ αζθιεζεσλ 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ σο έλα εξγαιείν γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο.  

΢χκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (EKT), ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα κπνξεί λα νξηζηεί σο «κηα θαηάζηαζε πξαγκάησλ ζηελ νπνία ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα – πνπ απνηειείηαη απφ ηνπο ελδηάκεζνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δηακεζνιαβεηέο, ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο θαη ηηο 

ππνδνκέο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ – είλαη ζε ζέζε λα 

αληεπεμέξρεηαη ζε ηπρφλ δηαηαξαρέο θαη ζηελ νπνηαδήπνηε κε νκαιή 

δηφξζσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αληζνξξνπηψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, 

κεηξηάδεηαη ε πηζαλφηεηα δεκηνπξγίαο κηαο ζνβαξήο αζηάζεηαο ζηε δηαδηθαζία 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηακεζνιάβεζεο, ε νπνία ζα κπνξνχζε λα 

εμαζζελίζεη, ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, ηε δηνρέηεπζε ησλ απνηακηεχζεσλ ζε 

θεξδνθφξεο επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη λα ππνλνκεχζεη ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε». 

Η Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ζην ζχκθσλν Βαζηιεία ΙΙ αλαθεξεηαη γηα πξψηε 

θνξά ζηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ, ζε κία 

πξνζπάζεηα λα ηεζνχλ νη βάζεηο θαη ην πιαίζην γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Τπφ ην πξίζκα ινηπφλ ηνπ ζπκθψλνπ, 

αλαθνξηθά κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, θαζνξίδνληαη νη βαζηθέο αξρέο γηα 

ηελ νξζή δηεμαγσγή ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο θαη ηαπηφρξνλα γίλεηαη 

επηβεβιεκέλε ε δηεμαγσγή ηνπο απφ πιεπξάο ηξαπεδψλ. 

Πιεζψξα νξηζκψλ κπνξνχλ λα βξεζνχλ ζηε βηβιηνγξαθία γηα ηηο  αζθήζεηο 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Ο Lopez (2005) πεξηγξάθεη ηηο 

πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ σο έλα εξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλνπ 
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πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ δπλεηηθψλ επηπηψζεσλ ζηηο 

αμίεο δηαθφξσλ ραξηνθπιαθίσλ εμαηηίαο απίζαλσλ αιιά ηαπηφρξνλα εχινγσλ 

λα ζπκβνχλ αθξαίσλ γεγνλφησλ ή κεηαβνιψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Η Δπξσπατθή Αξρή γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία (European 

Banking Authority) ην 2006 φξηζε ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ, σο κία ηερληθή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

πηζαλψλ επηδξάζεσλ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ελφο νξγαληζκνχ ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ γεγνλφηνο. Αληίζηνηρα ε Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ 

(Bank of International Settlements – BIS) , ζε κία πην ηξαπεδνθεληξηθή βάζε, 

ραξαθηεξίδεη ηηο αζθήζεηο σο κία δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο πνπ ζα πεξηέιζεη κία ηξάπεδα χζηεξα απφ 

ηελ επίδξαζε ελφο απζηεξνχ αιιά πηζαλνχ λα ζπκβεί δπζκελνχο νηθνλνκηθνχ 

ζελαξίνπ, πνπ ζθνπφ έρεη λα βνεζήζεη ζηε δηαδηθαζία ιήςεσο απνθάζεσλ 

εληφο ηεο ηξαπέδεο. Έλαο άιινο πην γεληθφο νξηζκφο αλαθέξεη ηηο αζθήζεηο 

πξνζνκνίσζεο σο κία πνηθηιία ηερληθψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 

κέηξεζε ηεο αλζεθηηθφηεηαο κίαο νληφηεηαο ή θαη ελφο ζπλφινπ απφ απηέο ζε 

αθξαία γεγνλφηα.  

Αθφκε πην εμεηδηθεπκέλνη νξηζκνί κπνξνχλ λα βξεζνχλ ζηελ δηεζλή 

βηβιηνγξαθία νη νπνίνη δηαρσξίδνπλ ηα ηεζη πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ζε απηά πνπ εμεηάδνπλ ηελ επίδξαζε ησλ αθξαίσλ ζελαξίσλ ζε 

επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ θαη εθείλα πνπ αμηνινγνχλ ηηο επηδξάζεηο ησλ 

αθξαίσλ ζελαξίσλ ζε επίπεδν ζπζηήκαηνο. Η παξνχζα κειέηε εμεηάδεη ηηο 

αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ζε επίπεδν ζπζηήκαηνο.  

Οη Blasche et al. (2001) φξηζαλ ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο θξίζεσλ ζε 

επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ σο έλα ζχλνιν ηερληθψλ πνπ επηηξέπνπλ ηελ 

απνηχπσζε ηεο εππάζεηαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ απηνχ ζε δπζκελείο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ή ζε έθηαηα αιιά πηζαλά πεξηζηαηηθά. ΢ηνλ αληίπνδα 

ζχκθσλα κε ην Quagliariello (2009) νη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

είλαη κία ζεηξά απφ δηαδηθαζίεο πνπ πεξηιακβάλνπλ πνζνηηθά εξγαιεία γηα λα 

εθηηκήζνπλ ηελ επξσζηία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θάησ απφ 

αθξαία, αιιά πηζαλφ λα ζπκβνχλ, γεγνλφηα. 

Απφ ηε κεξηά ησλ επνπηηθψλ αξρψλ νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα πξνεηδνπνηήζνπλ ηηο ηξάπεδεο ζε ζρέζε κε ηηο 
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αξλεηηθέο απξφβιεπηεο επηπηψζεηο απφ δηάθνξνπο θηλδχλνπο.  Παξάιιεια, 

παξέρνπλ κηα έλδεημε σο πξνο ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεηάδνληαη γηα 

λα απνξξνθήζνπλ ηηο δεκηέο ζε πεξίπησζε πινπνίεζεο ζπγθεθξηκέλσλ 

αθξαίσλ ππνζεηηθψλ ζελαξίσλ. 

Σα ππνζεηηθά ζελάξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πξέπεη λα είλαη κελ αθξαία αιιά 

θαη ξεαιηζηηθά θαη ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλνπλ κειινληηθέο κεηαβνιέο ζηηο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ ελδέρεηαη λα πξνθαιέζνπλ δπζκελείο επηπηψζεηο 

ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ηξαπεδψλ.  Οη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζθνπφ έρνπλ λα  ζπκβάινπλ ζηελ αμηνιφγεζε εθ 

κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ ησλ θηλδχλσλ ηνπο, λα δηεπθνιχλνπλ ηνλ 

πξνγξακκαηηζκφ ησλ θεθαιαίσλ θαη ηεο ξεπζηφηεηαο, λα ζπλεηζθέξνπλ ζηελ 

αμηνιφγεζε ησλ αληνρψλ ησλ ηξαπεδψλ ζε πεξίπησζε έθζεζήο ηνπο ζε 

θηλδχλνπο θαη ηέινο λα ζπλδξάκνπλ  ζηνλ πξνγξακκαηηζκφ ηεο δηαρείξηζεο 

θξίζεσλ. Με απηφ ην ζθεπηηθφ νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε δηαθφξσλ θηλδχλσλ 

πεξηιακβαλνκέλσλ ηνπ πηζησηηθνχ, ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο, ξεπζηφηεηαο θαη 

ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. Σειεπηαίν θαη ζεκαληηθφηεξν ηα απνηειέζκαηα ησλ 

αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο απνηεινχλ κία θαιή έλδεημε γηα ηηο επνπηηθέο 

αξρέο γηα ην εάλ ρξεηάδεηαη λα παξέκβνπλ ή φρη θαη λα πάξνπλ ηα θαηάιιεια 

κέηξα έλαληη πξνβιεκαηηθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, πνπ είλαη δπλαηφ λα 

ζέζνπλ ζε θίλδπλν ηε ζπζηεκηθή ζηαζεξφηεηα. 

4.2 Αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ζε επίπεδν ζπζηήκαηνο έλαληη 

ραξηνθπιαθίνπ 

Οη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν 

θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην επίπεδν ζην νπνίν δηεμάγνληαη. Πην ζπγθεθξηκέλα 

νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

εληνπίζνπλ, απνηππψζνπλ θαη θαηαγξάςνπλ ηελ αλζεθηηθφηεηα, θάησ απφ 

ηελ επίδξαζε  ελφο δπζκελνχο ζελαξίνπ, ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

πξντφληνο, ελφο ραξηνθπιαθίνπ κία ηξάπεδαο, ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

νξγαληζκνχ ή αθφκα θαη ελφο ζπζηήκαηνο φπσο ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ. Έηζη 

ινηπφλ ε πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηηο αζθήζεηο εθείλεο ησλ νπνίσλ ην 

δπζκελέο ζελαξίνπ εθαξκφδεηαη ζε επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ ελφο ζηε δεχηεξε 

θαηεγνξία εθείλα ζηα νπνία εθαξκφδεηαη ζην ζχλνιν ελφο ζπζηήκαηνο.  
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Πίλαθαο 1 Υαξηνθπιάθην vs ΢ύζηεκα 

 

Αζθήζεης προζοκοίφζες ζε επίπεδο ταρηοθσιαθίοσ (portfolio level) 

Οη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ζε επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ γλσζηά θαη σο 

κνλνκεηαβιεηά ππνδείγκαηα ζθνπφ έρνπλ λα εληνπίζνπλ ηελ επίδξαζε απφ 

ηηο κεηαβνιέο κίαο κφλν θαηεγνξίαο ξίζθνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην. Σα ηεζη 

απηά γίλνληαη ζε απνκφλσζε απφ ην ππφινηπν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ρσξίο 

λα ιακβάλνληαη ππφςε νη νπνηεζδήπνηε αιιειεπηδξάζεηο θαη ζπζρεηίζεηο 

πνπ κπνξεί λα πθίζηαληαη. Έλα παξάδεηγκα αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο ζε 

επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ είλαη νη επηπηψζεηο πνπ ζα παξαηεξεζνχλ ζε έλα 

ραξηνθπιάθην απφ ηελ πηψζε 10%, 20% θαη 30% ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ή 

κία πιεζψξα κεηαβνιψλ ζηα επίπεδα ησλ επηηνθίσλ. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο 

ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζε επίπεδν 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη βξαρπρξφληνο θαη ε δηεμαγσγή ηνπο είλαη απιή θαη 

ζχληνκε. Η απιφηεηα ησλ ελ ιφγσ αζθήζεσλ σζηφζν κπνξεί νδεγήζεη ζε 

παξαπιαλεηηθά ζπκπεξάζκαηα θαζψο δελ ιακβάλνπλ ππφςε ηηο 

αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ εηδψλ θηλδχλνπ. Γεληθφηεξα νη 

αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ζε επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

ζπκπιεξσκαηηθφ εξγαιείν ζηηο ζχγρξνλεο κεζφδνπο δηαρείξηζεο ξίζθνπ απφ 

Δπίπεδν 
Πξνζνκνίσζεο 

Υαξηνθπιάθην ΢ύζηεκα 

΢ηφρνο 

 Δξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλνπ 

γηα αμηνιφγεζε δπλεηηθψλ 

επηπηψζεσλ απφ κεηαβνιέο 

ελφο ζπγθεθξηκέλνπ θηλδχλνπ 

θάζε θνξά ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ 

 Υξεζηκνπνηείηαη σο 

ζπκπιεξσκαηηθφ εξγαιείν 

ησλ ζηαηηζηηθψλ κνληέισλ 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ 

 Δξγαιείν αμηνιφγεζεο ηνπ 

επάισηνπ ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο 

 Σν ζχλνιν ή κεγάιν κέξνο 

ηνπ ζπζηήκαηνο ππφθεηηαη ζε 

πξνζνκνίσζε 

Υξήζηεο  Risk managers, επαγγεικαηίεο 

 Δζσηεξηθά νη ηξάπεδεο 

 Ρπζκηζηηθέο Αξρέο 

Κίλδπλνη Αγνξάο, επηηνθίνπ, πηζησηηθφο Όια ηα είδε θηλδχλνπ 

Υαξαθηεξηζηηθά Μηθξν-νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε Μαθξν-νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε 

Υξνληθφο νξίδνληαο Βξαρππξφζεζκνο Μαθξνπξφζεζκνο 
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ηηο ηξάπεδεο θαη άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο. ΢θνπφο ηνπο 

είλαη λα εληνπίζνπλ πιεξνθνξίεο αλαθνξηθά κε ηελ εππάζεηα ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ αμηφγξαθσλ πνπ δελ είλαη δπλαηφ λα εληνπίζνπλ ηα ζηαηηζηηθά 

κνληέια. 

Αζθήζεης προζοκοίφζες ζε επίπεδο ζσζηήκαηος (system wide) 

Οη πξνζνκνηψζεηο ζε επίπεδν ζπζηήκαηνο απφ ηελ άιιε εμεηάδνπλ ηηο 

επηπηψζεηο κίαο ζεηξάο απφ ηαπηφρξνλεο αιιαγέο ζε κία πιεζψξα 

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Δλ αληηζέζεη κε ηα ηεζη ζε επίπεδν ραξηνθπιαθίνπ 

έρνπλ πην πιήξεο θαη αμηφπηζην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν δεδνκέλνπ φηη 

ιακβάλνπλ ππφςε ηελ αιιειέλδεηε δνκή ησλ δηαθφξσλ θηλδχλσλ. Οη 

ζπζηεκηθά πξνζαλαηνιηζκέλεο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπλήζσο απφ ηηο ξπζκηζηηθέο Αξρέο φπσο νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο, αιιά θαη 

απφ άιινπο ζρεηηθνχο θνξείο, φπσο ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαη ε 

Παγθφζκηα Σξάπεδα, ζε κία πξνζπάζεηα λα εληνπίζνπλ πηζαλέο εππάζεηεο 

ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, νη νπνίεο εκθαλίδνληαη κφλν θάησ απφ ηελ 

επίδξαζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ θαη ηαπηφρξνλα είλαη αξθεηέο γηα λα ην 

απνζηαζεξνπνηήζνπλ. 

Οη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζε επίπεδν ζπζηήκαηνο 

επηηξέπνπλ ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο ηηο εθάζηνηε ρψξαο λα αμηνινγήζνπλ ηηο 

δπλεηηθέο επηπηψζεηο ησλ επηδξάζεσλ δηαθνξεηηθψλ νκάδσλ θηλδχλσλ θάζε 

θνξά, εζηηάδνληαο ηελ πξνζνρή ηνπο ζηνπο θηλδχλνπο εθείλνπο πνπ δείρλνπλ 

λα έρνπλ κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ εγρψξηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη νηθνλνκηθνχ κνληέινπ. Πξφζθαηε κειέηε 

ησλ Melecky θαη Podpiera (2010), αλαθνξηθά κε ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

επηιέγνπλ νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο ηεο θεληξηθήο θαη λνηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο 

λα ππνβάιινπλ ζπζηεκηθφηεξα ζε πξνζνκνίσζε, έδεημε φηη κε ζεηξά 

βαξχηεηαο ν ζεκαληηθφηεξνο θίλδπλνο είλαη ν πηζησηηθφο, αθνινπζεί ν 

θίλδπλνο αγνξάο θαη κε κηθξφηεξα πνζνζηά ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κνιχλζεσο.  

Όζνλ αθνξά ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο ζε επίπεδν Δπξσπατθήο Έλσζεο, ππφ ην 

πξίζκα πηνζεηήζεσο ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο, δηελεξγνχλ αζθήζεηο 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζε επίπεδν ζπζηήκαηνο (EU system 

wide stress tests), ζε κία πξνζπάζεηα λα εληζρχζνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα θαη 
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απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ πνιηηηθψλ καθξν-πξνιεπηηθήο (macro-prudential) 

ξπζκηζηηθήο παξεκβάζεσο. 

Η καθξν-πξνιεπηηθή πνιηηηθή ρξεζηκνπνηεί, πξσηίζησο, εξγαιεία 

πξνιεπηηθήο θχζεο, φπσο νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ, κε ζθνπφ ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο ζπζζψξεπζεο ηνπ ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ, ειαρηζηνπνηψληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηα πεξηζηαηηθά δηαθνπήο ηεο 

παξνρήο νπζησδψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. Σέηνηα πεξηζηαηηθά ζα 

κπνξνχζαλ λα έρνπλ ζνβαξέο επηπηψζεηο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

Η καθξν-πξνιεπηηθή πνιηηηθή έρεη ζηφρν ηελ αληηκεηψπηζε δχν 

ζπγθεθξηκέλσλ δηαζηάζεσλ ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. Πξψηνλ ηεο ρξνληθήο 

δηάζηαζεο, δειαδή ηεο εμέιημεο ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζε βάζνο ρξφλνπ. 

Απηή ε δηάζηαζε αληηθαηνπηξίδεη έλα κεραληζκφ ζπζζψξεπζεο θαη 

κεγέζπλζεο θηλδχλσλ πνπ ιεηηνπξγεί εληφο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο, θαζψο θαη κεηαμχ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Απηφο ν κεραληζκφο ή πξν-θπθιηθφηεηα, φπσο ην 

έρνπκε αλαθέξεη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, βαζίδεηαη ζηε ηάζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ, ηφζν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ φζν θαη κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, λα απμάλνπλ ππέξκεηξα ηα αλνίγκαηά ηνπο θαηά ηηο 

πεξηφδνπο έληνλεο αλφδνπ ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θχθιν ελψ θαζίζηαληαη 

ππεξβνιηθά απξφζπκνη γηα αλάιεςε θηλδχλνπ θαηά ηηο πεξηφδνπο έληνλεο 

θαζφδνπ.  

Γεχηεξνλ ηεο δηαηνκεαθήο δηάζηαζεο, ε νπνία αληηθαηνπηξίδεη ηελ θαηαλνκή 

ηνπ θηλδχλνπ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

ζεκείν. Αλ ε πξν-θπθιηθφηεηα ζέηεη ηνλ κεραληζκφ ζε θίλεζε, ε δηαηνκεαθή 

δηάζηαζε παξέρεη πεξαηηέξσ ψζεζε θαη κεγεζχλεη ηηο επηπηψζεηο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο. Η δπζπξαγία κπνξεί λα επέιζεη, επίζεο, 

σο απνηέιεζκα ζνβαξψλ πξνβιεκάησλ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα 

ρσξίο θαη’ αλάγθε ηε ζπζζψξεπζε αδπλακηψλ δηαρξνληθά. Απηφ εμαξηάηαη 

απφ ην κέγεζνο ησλ ηδξπκάησλ, ηε ζπγθέληξσζε θαη ηε δηαζεζηκφηεηα 

ππνθαηάζηαησλ γηα άζθεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο θαζψο θαη ηε 

δηαζπλδεζηκφηεηά ηνπο. 

Η καθξν-πξνιεπηηθή αλάιπζε, ζπληζηψζα ησλ κάθξν-πξνιεπηηθψλ 

πνιηηηθψλ, ζπλεπάγεηαη ηελ ηαθηηθή παξαθνινχζεζε θαη αλάιπζε ησλ 
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θπθιηθψλ θαη δηαξζξσηηθψλ εμειίμεσλ ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα κε 

ζθνπφ ηνλ εληνπηζκφ, ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ δπλεηηθψλ 

θηλδχλσλ θαη εππαζεηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαζψο θαη ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο αλζεθηηθφηεηάο ηνπ ζε πηζαλέο δηαηαξαρέο. Σν επίθεληξν είλαη 

νη ηξάπεδεο αθνχ απνηεινχλ ηνπο θχξηνπο ελδηάκεζνπο νξγαληζκνχο 

δηαθίλεζεο θεθαιαίσλ θαζψο θαη έλα απφ ηα θχξηα δπλεηηθά κέζα κεηάδνζεο 

θηλδχλσλ εληφο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

4.3 Top-down vs Bottom up approach 

΢ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο αλαθνξηθά κε ην 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη επηδξάζεηο ηνπ αθξαίνπ ζελαξίνπ κπνξνχλ λα 

εθαξκνζηνχλ πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπκε ηελ απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε θαη 

λα βγάινπκε αμηφπηζηα ζπκπεξάζκαηα ζηηο ζπζηεκηθά πξνζαλαηνιηζκέλεο 

αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο. Η επηινγή ηεο ζσζηήο πξνζέγγηζεο απνηειεί έλα 

απφ ηα κεζνδνινγηθά δεηήκαηα, φπνπ ν δηεμάγσλ ηελ άζθεζε θαιείηαη λα 

επηιχζεη. Η επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ απαηηεί ηνλ αθξηβή θαζνξηζκφ 

ησλ ζπλζεθψλ ηνπ ζπζηήκαηνο πνπ ζα ππνβάιινπκε ζε ηεζη αληνρήο θαζψο 

θαη επίζεο θαη ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο δηελεξγνχκε ηηο αζθήζεηο 

πξνζνκνίσζεο.  

Η θάζε κέζνδνο έρεη αληίζηνηρα ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο πιεπξέο ελψ κία γεληθή 

πεξηγξαθή ησλ κεζφδσλ αθνινπζεί ζην πίλαθα 2. 
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Πίλαθαο 2 Top-down vs bottom-up approach 

Οη ξπζκηζηηθέο Αξρέο ζπλήζσο δηεμάγνπλ αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ππφ ηε κνξθή ηεο Bottom-up πξνζέγγηζεο. Σν θπξηφηεξν 

πιενλέθηεκα απηήο ηεο πξνζέγγηζεο είλαη ην γεγνλφο φηη επηηξέπεη ηελ 

θαιχηεξε απνηχπσζε ησλ θηλδχλσλ ζηνπο νπνίνπο θάζε ηξάπεδα, εμαηηίαο 

ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο, είλαη εθηεζεηκέλε. Γηαθνξεηηθνί 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί πξνθαλψο θαη έρνπλ δηαθνξεηηθά 

ραξηνθπιάθηα θαη αλνίγκαηα. Γηα παξάδεηγκα κπνξεί κία ηξάπεδα λα 

δξαζηεξηνπνηείηαη θπξίσο ζηελ εγρψξηα αγνξά ελψ κία άιιε ζηε δηεζλή 

νθείινληαο έηζη λα δψζεη πεξηζζφηεξε έκθαζε ζην ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν.  

Ωζηφζν ην γεγνλφο φηη νη ηξάπεδεο έρνπλ πεξηζζφηεξε επρέξεηα αλαθνξηθά κε 

ηηο κεζφδνπο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο άζθεζεο 

Μέζνδνο Top-down Bottom-up 

Πεξηγξαθή 

 ΢πιινγή ησλ ζηνηρείσλ ησλ 

ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ 

πνπ ζέινπκε λα ππνβάιινπκε 

ζε αζθήζεηο αληνρήο 

 Δλνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ θαη 

δηεμαγσγή ηεο άζθεζεο  

 ΢πιινγή θαη επεμεξγαζία ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ ηεζη 

αληνρήο έηζη φπσο απηά 

δηεμήρζεζαλ απφ ηελ εθάζηνηε 

ηξάπεδα 

 Δλνπνίεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ θαηά ηξφπν 

θαηαλνεηφ 

Πξνυπνζέζεηο 
 Υξήζε θνηλψλ ινγηζηηθψλ 

πξνηχπσλ ψζηε λα είλαη 

εθηθηή ε ελνπνίεζε 

 Υξεζηκνπνίεζε απφ ηηο 

ηξάπεδεο ηνπ ίδηνπ δπζκελνχο 

νηθνλνκηθνχ ζελαξίνπ 

Υαξαθηεξηζηηθά Μαθξν-πξνιεπηηθή πξνζέγγηζε Μηθξν-πξνιεπηηθή πξνζέγγηζε 

Πιενλεθηήκαηα & 

Μεηνλεθηήκαηα 

 Με πξνζαξκνζκέλν ζηηο 

ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο θάζε 

ηξαπέδεο 

 Γπζθνιία εχξεζεο 

ζπγθεληξσηηθψλ ζηνηρείσλ θαη 

αθξίβεηαο απηψλ 

 Υξήζε θνηλψλ ππνζέζεσλ 

 Πην έληνλε ε παξνπζία ησλ 

Αξρψλ ζηε δηαδηθαζία 

δηεμαγσγήο ησλ ηεζη 

 Δπηηξέπεη ηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε ησλ 

αιιεινζπλδέζεσλ κεηαμχ 

ηξαπεδψλ 

 Μεγαιχηεξε πνηθηιία θαη 

αθξίβεηα δεδνκέλσλ 

 Απφθιηζε ιφγσ κε 

ζπκβαηφηεηαο ζπγθξίζεσο ησλ 

δεδνκέλσλ  

 Κνζηνβφξα γηα θάζε ηξάπεδα 

δηαδηθαζία 
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δεκηνπξγεί ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε ηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ. Οη 

ηξάπεδεο έρνπλ θάζε θίλεηξν λα σξαηνπνηήζνπλ ηα ζηνηρεία ηνπο δεδνκέλνπ 

φηη νη δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο αληαλαθινχλ ηελ αμηνπηζηία ηεο θαη ην 

θχξνο ηεο, ραξαθηεξηζηηθά πνπ απνηεινχλ ίζσο ηα ζεκαληηθφηεξα ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.   

΢ηε Top-down πξνζέγγηζε ε παξνπζία ησλ αξρψλ επηηξέπεη ηελ εγθπξφηεξε 

εθαξκνγή ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ησλ θαλφλσλ ζρεηηθά κε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε δηελέξγεηα ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ. Γεληθά ε Bottom-up πξνζέγγηζε κπνξεί λα δψζεη πην αμηφπηζηα 

θαη πινχζηα ζε πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν απνηειέζκαηα εμαηηίαο ησλ 

ιηγφηεξσλ κεηνλεθηεκάησλ πνπ παξνπζηάδεη. 

4.4 Γηαδηθαζίεο δηεμαγσγήο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο 

Η δηαδηθαζία δηεμαγσγήο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ είλαη κία ηδηαίηεξα απαηηεηηθή κε πνιιά βήκαηα δηαδηθαζία πνπ 

ρξήδεη ηελ δεκηνπξγία θαηάιιεισλ εξγαιείσλ θαηαλφεζεο έηζη ψζηε λα 

μεθαζαξίδνληαη νη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο δηεμάγνληαη θαη νη ζηφρνη πνπ πξέπεη 

λα επηηεπρζνχλ.  

Πξψηα απφ φια ζα πξέπεη λα θαζνξηζηεί ην ζχλνιν ησλ ηδξπκάησλ πνπ 

πξέπεη λα πάξνπλ κέξνο ζηελ άζθεζε θαζψο θαη ε επάξθεηα δεδνκέλσλ ηα 

νπνία δχλαηαη λα αληιεζνχλ απφ ηνπο νξγαληζκνχο απηνχο. Γεχηεξνλ ζα 

πξέπεη λα αλαγλσξηζηνχλ νη θίλδπλνη εθείλνη πνπ πξνθαινχλ ηηο κεγαιχηεξεο 

επηπηψζεηο ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θαζψο επίζεο θαη λα αλαγλσξηζηνχλ 

ηα αδχλακα ζεκεία ησλ ηδξπκάησλ πνπ ζα ζπκκεηάζρνπλ έηζη ψζηε λα γίλεη 

εηδηθή κεηαρείξηζε απηψλ.  

Σν ακέζσο επφκελν βήκα απαηηεί ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ θαηάιιεινπ ζελαξίνπ 

ηθαλφ λα εξκελεχζεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζέινπκε λα ζπκπεξηιάβνπκε ζηελ 

άζθεζε θαζψο επίζεο θαη ηε ζθνδξφηεηα απηνχ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα 

δηαζθαιίδεηαη φηη είλαη ηαπηφρξνλα πηζαλφ λα πξαγκαηνπνηεζεί έλα ηέηνην 

ζελάξην. ΢ε απηφ ην ζεκείν είλαη αλαγθαίν λα γίλνπλ θαη νη θαηάιιειεο 

ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ηελ ζθνδξφηεηα θαη ηε  πηζαλφηεηα ηνπ ζελαξίνπ λα 

ζπκβεί.  
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Αθνχ έρνπλ νινθιεξσζεί ηα πην πάλσ βήκαηα ζα πξέπεη λα γίλεη ν 

θαζνξηζκφο θαη ε αλάπηπμε ησλ απαξαίηεησλ κνληέισλ πξνθεηκέλνπ πνπ ζα 

καο επηηξέςνπλ λα ραξηνγξαθήζνπκε ηηο επηπηψζεηο ηνπ δπζκελνχο 

νηθνλνκηθνχ ζελαξίνπ επάλσ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ ηξαπεδψλ θαη ηνπο ζηα 

ζηνηρεία ησλ ηζνινγηζκψλ ηνπο. 

 Σν ηειεπηαίν θαη πην ζεκαληηθφ βήκα είλαη ε αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ 

θαη ε δηαβνχιεπζε γηα ην εάλ ρξεηάδεηαη απφ ηηο Αξρέο θάπνην είδνο 

παξέκβαζεο θαη δξάζεο κε γλσκνλα πάληα ηε δηαζθάιηζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ηε ζσξάθηζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα.  

Η πην πάλσ δηαδηθαζία γίλεηαη αθφκα πην θαηαλνεηή κε ην ζρεδηάγξακκα πνπ 

αθνινπζεί. 

΢ρήκα 2 Γηαδηθαζία δόκεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ηξαπεδώλ 

 

Εύρος θάισυες ηοσ τρεκαηοπηζηφηηθού ζσζηήκαηος 

Η δηαδηθαζία δηελέξγεηαο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ μεθηλάεη κε ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ δείγκαηνο πνπ κπνξεί 

λα είλαη αθφκε θαη ην ζχλνιν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ κίαο ρψξαο. 

Ωζηφζν ζεκαληηθφ θξηηήξην γηα ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ δείγκαηνο παίδεη 

ε κέζνδνο κε ηελ νπνία ζα πξαγκαηνπνηεζεί ε άζθεζε. Έηζη γηα παξάδεηγκα 

ζηελ πεξίπησζε ηεο top-down πξνζέγγηζεο έλα αξθεηά κεγάιν δείγκα 

ηδξπκάησλ κπνξεί λα ζπκπεξηιεθζεί θαζψο ζαλ δηαδηθαζία είλαη ιηγφηεξν 

απαηηεηηθή ζε φξνπο δεδνκέλσλ. Απφ ηελ άιιε, ζε κία bottom-up πξνζέγγηζε 

είλαη ζεκηηφ λα πεξηιακβάλνληαη ιηγφηεξνη νξγαληζκνί θαζψο απηφ ζα 

δηεπθφιπλε θαη ην έξγν ησλ Αξρψλ έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα ειέγμνπλ 

θαιχηεξα ηηο δηαδηθαζίεο θαη λα κελ πξνθχςνπλ πξνβιήκαηα ζπκβαηφηεηαο 

Δχξνο θάιπςεο 
ηνπ 

ζπζηήκαηνο 

Αλαγλψξηζε 
θηλδχλσλ  

Καζνξηζκφο 
ζελαξίνπ θαη 
ζθνζδξφηεηα 

απηνχ 

Δθηέιεζε 
ζελαξίνπ θαη 
επίδξαζε ζηα 
ραξηνζπιάθηα 
ησλ ηξαπεδψλ 

Δξκελεία θαη 
πηζαλέο 
δξάζεηο 
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ζηα ζηνηρεία θαηά ηα επφκελα βήκαηα ηεο άζθεζεο. Δπίζεο έλαο πνιχ 

κεγάινο αξηζκφο ηξαπεδψλ ζα θαηαζηνχζε ηελ άζθεζε ηδηαίηεξα πνιχπινθε 

ελψ ε πξνζηηζέκελε αμία ζε φξνπο αθξίβεηαο ησλ απνηειεζκάησλ ζα ήηαλ 

ακειεηέα (Quagliariello, 2009). 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ πεξηνξηζκέλνο αξηζκφο ηδξπκάησλ ζα ζπκκεηάζρεη ζηελ 

άζθεζε, ζα πξέπεη επίζεο λα ππάξρνπλ θξηηήξηα βάζε ησλ νπνίσλ ζα γίλεη ν 

δηαρσξηζκφο. ΢πλήζσο επηιέγνληαη εθείλεο νη ηξάπεδεο νη νπνίεο είλαη 

ζπζηεκηθά ζεκαληηθέο. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα ηδξχκαηα ησλ νπνίσλ κία 

ελδερφκελε θαηάξξεπζε ζα κπνξνχζε λα ζέζεη ζε θίλδπλν ηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ θαη ηελ θαηάξξεπζε 

ηνπ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ, κε δξακαηηθέο επηπηψζεηο γηα ηελ νηθνλνκία θαη 

ηελ θνηλσλία. Σν δείγκα ζα πξέπεη λα είλαη ηφζν κεγάιν έηζη ψζηε λα 

αλαπαξηζηά ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ θιάδνπ.  

Σέινο ζην βαζκφ πνπ κεγάιεο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη άιινη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί θνινζζνί δηαθξαηνχλ κεγάια πνζνζηά ζπκκεηνρψλ ζε 

ηξαπεδηθά ηδξχκαηα θαη κε δεδνκέλε ηε θχζε ησλ ιεηηνπξγηψλ ηνπο θαη ηνπ 

ξφινπ ηνπο ζηελ νηθνλνκία, κπνξνχκε λα απνθαλζνχκε φηη κάιινλ ζα 

έπξεπε λα κελ πεξηνξίδεηαη ε δηελέξγεηα ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο κφλν 

ζηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα αιιά λα επεθηαζεί ζε ηέηνηνπ είδνπο νξγαληζκνχο. 

Αλαγλώρηζε ηφλ θσρηόηερφλ θηλδύλφλ θαη ηφλ ηρφηώλ ζεκείφλ ηοσ 

τρεκαηοπηζηφηηθού ζσζηήκαηος 

Σν επφκελν βήκα ζηε δηαδηθαζία ησλ αζθήζεσλ είλαη ε αλαγλψξηζε θαη ν 

θαζνξηζκφο ησλ θπξηφηεξσλ θηλδχλσλ πνπ κπνξεί λα απνζηαζεξνπνηήζνπλ 

ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαζψο θαη ην χςνο ηεο έθζεζεο ησλ 

ηδξπκάησλ ζηνπο θηλδχλνπο απηνχο. Παξφιν πνπ νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ είλαη κία πξνζπάζεηα απνηχπσζεο ησλ πξαγκαηηθψλ 

ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, δελ παχεη λα είλαη 

πξνζνκνίσζε, νπφηε είλαη πξαθηηθά αδχλαην λα αλαγλσξηζηνχλ θαη λα 

ελζσκαησζνχλ ζην κνληέιν θαη ηε δηαδηθαζία ην ζχλνιν ησλ θηλδχλσλ. Απηφ 

ζπλεπάγεηαη φηη ε επηινγή ησλ θαηάιιεισλ ξίζθσλ είλαη θαζνξηζηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηελ επηηπρή δηεθπεξαίσζε ηεο άζθεζεο. Η αλαγλψξηζε ησλ 

πηζαλφηεξσλ θηλδχλσλ πνπ κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ απνζηαζεξνπνίεζε 

ζην ζχλνιν ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη κία αλαιπηηθή δηαδηθαζία πνπ ρξήδεη ηφζν 
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πνζνηηθά φζν θαη πνηνηηθά ζηνηρεία γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί. Η αλάιπζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ ππφ εμέηαζε ζπζηήκαηνο, ε δνκή ηνπ, νη θχξηεο 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ επηηειεί ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο γεληθφηεξεο ζπλζήθεο ηνπ 

καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο θαη ηηο ηειεπηαίεο δηεζλείο θαη εγρψξηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εμειίμεηο απνηεινχλ κεξηθά απφ ηα βαζηθά ζηνηρεία πνπ 

ζα πξέπεη λα εμεηαζηνχλ γηα ηελ ραξηνγξάθεζε ησλ αδχλαησλ ζεκείσλ ηνπ 

ζπζηήκαηνο.  

Καζορηζκός θαη ζθοδρόηεηα ηοσ δσζκελούς ζελαρίοσ 

Σν επφκελν βήκα κεηά ηε ραξηνγξάθεζε ησλ θηλδχλσλ, ηνπ πεδίνπ 

εθαξκνγήο θαη ησλ επηδηνθφκελσλ ζηφρσλ απφ ηελ άζθεζε είλαη ε 

δεκηνπξγία ηνπ θαηάιιεινπ ζελαξίνπ πνπ ζα αληαλαθιά ηε κέρξη ηψξα 

αλάιπζε. Τπάξρεη κηα πιεζψξα παξαγφλησλ πνπ πξέπεη θαλείο λα ιάβεη 

ππφςε γηα ην ζρεδηαζκφ ηνπ θαηάιιεινπ ζελαξίνπ θαη γηα ηνπο νπνίνπο ζα 

κηιήζνπκε αλαιπηηθά ζηε ζπλέρεηα απηήο ηεο ελφηεηαο. ΢πλήζσο ν 

ζρεδηαζκφο ηνπ ζελαξίνπ επαθίεηαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα  ησλ Αξρψλ θαη 

ησλ αλαιπηψλ θαη ζα κπνξνχζε λα απνηειεί κία αέλαε δηαδηθαζία δεδνκέλνπ 

φηη ζπλήζσο πξφθεηηαη γηα θαηαζθεπή ζελαξίσλ πνπ δελ έρνπκε πξνεγνχκελε 

εκπεηξία επ’ απηψλ. 

΢ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ ηξείο θχξηεο θαηεγνξίεο ζελαξίσλ ζηηο νπνίεο 

θαηαθεχγνπλ νη αλαιπηέο, αλάινγα κε ηελ εθάζηνηε άζθεζε, γηα λα δνκήζνπλ 

ην ηειηθφ ζελάξην.  

Η πξψηε αλαθέξεηαη ζηα ηζηορηθά ζελάρηα. Σα ηζηνξηθά ζελάξηα βαζίδνληαη ζε 

γεγνλφηα ηα νπνία έιαβαλ ρψξα θαηά ην παξειζφλ θαη άξα είλαη πηζαλφ λα 

μαλαζπκβνχλ. ΢ε απηή ηε κέζνδν νη παξαηεξεκέλεο θαηά ην παξειζφλ 

αιιαγέο ζηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ εθαξκφδνληαη εθ λένπ, ίζσο κε θάπνηεο 

ηξνπνπνηήζεηο, γηα λα αληαλαθινχλ ηε ζεκεξηλή πξαγκαηηθφηεηα, φζν απηφ 

είλαη εθηθηφ. Μεξηθέο απφ ηηο πην ζεκαληηθέο παγθφζκηεο θξίζεηο φπσο ε 

Αζηαηηθή ή ε πεηξειατθή πηνζεηνχληαη μαλά γηα λα εθηηκεζεί ε αλζεθηηθφηεηα 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Η ελ ιφγσ κέζνδνο δηεπθνιχλεη θαηά πνιχ ηε δηαδηθαζία δηεμαγσγήο ησλ 

αζθήζεσλ θαζψο ηα ζελάξηα είλαη γλσζηά θαη δηεπθνιχλνπλ ηελ επηθνηλσλία 

ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ άζθεζε απμάλνληαο έηζη ηε δηαθάλεηα θαη 

δηεπθνιχλνληαο ηελ εθαξκνγή ησλ δηαδηθαζηψλ. Δπίζεο έλα ηζηνξηθφ ζελάξην 
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δελ απαηηεί ηελ επηζηξάηεπζε ζηαηηζηηθψλ εθηηκήζεσλ θαη αλάπηπμεο λέσλ 

κνληέισλ απνηίκεζεο  ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ φπσο εμειίρζεθαλ θαηά 

ηελ πεξίνδν εθείλε.  

Ωζηφζν ε ελ ιφγσ κέζνδνο πάζρεη απφ ζνβαξά κεηνλεθηήκαηα. Έλα απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα ζηεξίδεηαη ζηελ ίδηα ηνπ ηε βάζε θαη δελ είλαη άιιν απφ ην 

γεγνλφο φηη έρεη νπηζζνδξνκηθή πξννπηηθή θαη είλαη δχζθνιν λα απνηππψζεη 

ηε ζεκεξηλή πξαγκαηηθφηεηα πιήξσο αιιά θαη ηελ αιιαγή ζηα επίπεδα 

ξίζθνπ πνπ έρνπλ αλαιεθζεί. Έλα άιιν επίζεο πνιχ ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα 

έγθεηηαη ζηελ αδπλακία ηνπ λα εμεηάζεη ζχγρξνλα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

πξντφληα θαζψο θαη ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηε δνκή θαη ιεηηνπξγία ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Η δεχηεξε θαηεγνξία ζελαξίνπ αθνξά σποζεηηθά ζελάρηα. Σα ππνζεηηθά 

ζελάξηα δελ πεξηνξίδνληαη ζηελ αλαπαξαγσγή ελφο γεγνλφηνο ηνπ 

παξειζφληνο αιιά αθήλεη ηελ απαξαίηεηε επειημία ζηνλ αλαιπηή λα 

θαηαζθεπάζεη έλα ζελάξην πνπ λα απνηππψλεη δπλεηηθά δπζκελή γεγνλφηα 

ζηε ζχγρξνλε πξαγκαηηθφηεηα. Απηή ε επειημία είλαη πνιχ ζεκαληηθή θαζψο ν 

αλαιπηήο κπνξεί λα απνηππψζεη κέζα ζην ζελάξην πηζαλέο αιιαγέο πνπ 

έρνπλ επέιζεη ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα φπσο απειεπζέξσζε θαη 

απνθαλνληθνπνίεζε ή δνκηθέο αιιαγέο. Σν ζελάξην κπνξεί λα δνκεζεί 

θινλίδνληαο ηπραία δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο θηλδχλσλ θαη έληαζεο απηψλ. 

Έλα απφ ηα πιενλεθηήκαηά ηνπ είλαη φηη έρεη κειινληηθή δηάζηαζε ελψ 

ηαπηφρξνλα επηηξέπεη ηε δεκηνπξγία ζελαξίσλ πνπ δελ έρνπλ μαλαζπκβεί 

αιιά είλαη πηζαλφ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ. Δπίζεο είλαη ζηελ επρέξεηα ηνπ 

αλαιπηή λα πεξηιάβεη θαη γεγνλφηα πνπ λα έρνπλ έκκεζε επίδξαζε ζηελ 

νηθνλνκία φπσο κία αζηνρία ησλ ζηαηηζηηθψλ κνληέισλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο (φπσο ζπλέβε θαη ζηε πξφζθαηε θξίζε) θαη ηα 

νπνία επεξεάδνπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

΢ηα κεηνλεθηήκαηα ησλ ππνζεηηθψλ ζελαξίσλ πεξηιακβάλεηαη ν κε ζσζηφο 

θαζνξηζκφο απηψλ θαη θαη’ επέθηαζε ε κε απνηχπσζε πηζαλψλ 

αιιειεπηδξάζεσλ θαζψο επίζεο θαη ε αδπλακία πξφβιεςεο ηεο πηζαλφηεηαο 

ηα ζελάξηα απηά λα πξαγκαηνπνηεζνχλ. Σέινο ν παξάγνληαο 

ππνθεηκεληθφηεηα ηνπ εθάζηνηε αλαιπηή κπνξεί λα ζπλεηζθέξεη ζηελ απνηπρία 

δφκεζεο ελφο απνηειεζκαηηθνχ ζελαξίνπ. 
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Η ηξίηε θαηεγνξία ησλ πβξηδηθψλ ζελαξίσλ απνηειεί έλα ζπλδπαζκφ ησλ δχν 

πην πάλσ κεζφδσλ. Οπζηαζηηθά είλαη κία πξνζπάζεηα λα επσθειεζνχκε απφ 

ηα πιενλεθηήκαηα ηεο θάζε κεζφδνπ. Σν εκπεηξηθφ θνκκάηη ηεο παξνχζαο 

δηαηξηβήο ζηεξίδεηαη ζε πβξηδηθφ ζελάξην θαζψο θάλεη ρξήζε ηζηνξηθψλ 

δεδνκέλσλ γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κεηαβιεηψλ ελψ ηαπηφρξνλα ππνζέηεη 

κεηαβνιέο ζε νηθνλνκηθνχο δείθηεο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα ν αλαιπηήο ρξεζηκνπνηεί απφ ην ηζηνξηθφ ζελάξην ηηο 

αληηδξάζεηο θαη ηηο κεηαβνιέο  ησλ ζπληειεζηψλ θηλδχλνπ φπσο απηά 

θαηαγξάθεθαλ θαηά ην παξειζφλ ελψ ηαπηφρξνλα πξνζζέηεη πάλσ ζε απηέο 

ηελ εμέιημε ηνπ ζπζηήκαηνο θαη ηηο αιιαγέο πνπ έρνπλ επέιζεη θαη  έηζη ψζηε 

λα απνηππψζεη ηε ζχγρξνλε πξαγκαηηθφηεηα. Οπζηαζηηθά ρξεζηκνπνηείηαη σο 

ζεκείν αλαθνξάο ην παξειζφλ γηα λα έρνπκε κία πξψηε αίζζεζε ησλ 

κεγεζψλ θαη ζηε ζπλέρεηα θάλνληαο πξνζζήθεο πξνζπαζνχκε λα 

δεκηνπξγήζνπκε έλα πην ξεαιηζηηθφ ζελάξην πνπ λα αληαλαθιά ηηο ζχγρξνλεο 

ζπλζήθεο. Αλ θαη κε ηελ πην πάλσ αλάιπζε θαίλεηαη λα απνηειεί κία ηδαληθή 

πξνζέγγηζε γηα ηελ ζχληαμε ζελαξίνπ, ε πξαγκαηηθφηεηα είλαη θάπσο 

δηαθνξεηηθή. Η πξνζαξκνγή επάλσ ζηηο παξειζνληηθέο κεηαβνιέο ησλ 

παξαγφλησλ θηλδχλνπ ζχγρξνλσλ δεδνκέλσλ πέξα απφ ην φηη είλαη αξθεηά 

πνιχπινθν θαη ζα εκπεξηέρεη ζθάικαηα, θάπνηεο θνξέο κπνξεί λα είλαη θαη 

πξαθηηθά αδχλαην (ελζσκάησζε ζχγρξνλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ). 

Ωζηφζν ζηηο πεξηπηψζεηο ηνπ ππνζεηηθνχ θαη πβξηδηθνχ ζελαξίνπ είλαη 

ζεκαληηθφ λα αθνινπζνχληαη θάπνηεο βαζηθέο αξρέο έηζη ψζηε λα επηηεπρζεί 

ην κέγηζην δπλαηφ απνηέιεζκα. 

Η θαηαζθεπή ηνπ ζελαξίνπ ζα πξέπεη λα ηθαλνπνηείηαη ηφζν πνηνηηθά φζν θαη 

πνζνηηθά. Όζνλ αθνξά ηελ πνηνηηθή δηάζηαζε απηφ έρεη λα θάλεη κε ηελ νξζή 

θαη πξνζεθηηθή επηινγή ησλ θηλδχλσλ πνπ έρνπλ ηελ κεγαιχηεξε επίδξαζε 

ζην ππφ εμέηαζε ζχζηεκα θαζψο θαη ηηο πηζαλέο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ 

ηνπο. Απφ ηελ άιιε, ζρεηηθά κε ηε πνζνηηθή δηάζηαζε, ζα πξέπεη λα 

επηιέμνπκε ην θαηάιιειν επίπεδν ζθνδξφηεηαο ζην νπνία ζα ππνβάιινπκε 

ην ζχζηεκα καο ζε πξνζνκνίσζε. Οη βαζηθέο αξρέο γηα ηελ επίηεπμε ηνπ πην 

πάλσ ζηφρνπ παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά παξαθάησ. 
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 Επίπεδο ζθοδρόηεηας: Σν θαηάιιειν επίπεδν έληαζεο ηνπ ζελαξίνπ 

είλαη αξθεηά δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί θαη επεξεάδεηαη έληνλα απφ ηελ 

ζην θίλδπλν αληίιεςε ηνπ εθάζηνηε αλαιπηή ή Αξρήο. Η κφλε πηζαλή 

ιχζε ζην ελ ιφγσ δήηεκα είλαη ε εθαξκνγή πνηθίισλ επηπέδσλ 

ζθνδξφηεηαο γηα ην ίδην ζελάξην θαη θαηφπηλ ζπιινγηθήο δηαβνχιεπζεο 

λα θαζνξηζηεί ην κέγηζην επίπεδν ζθνδξφηεηαο ην νπνίν είλαη πηζαλφ 

λα ζπκβεί ζην ρξνληθφ νξίδνληα πνπ εμεηάδεη ε εθάζηνηε άζθεζε 

πξνζνκνίσζεο 

 ΢σλέπεηα κε ηο ζηότο ηες άζθεζες: Η δνκή ηνπ ζελαξίνπ ζα πξέπεη λα 

είλαη ηέηνηα ψζηε λα θαιχπηεη πιήξσο ηνπο ζθνπνχο γηα ηνπο νπνίνπο 

δηεμάγεηαη ε άζθεζε. Απηφ ζα νδεγήζεη ζε ρξήζηκα θαη μεθάζαξα 

απνηειέζκαηα αλαθνξηθά κε πηζαλέο εππάζεηεο ηνπ ζπζηήκαηνο θαη 

δελ ζα απνπξνζαλαηνιίδεη ηνπο ρξήζηεο ησλ απνηειεζκάησλ 

 Επαρθής θάισυε ηφλ θηλδύλφλ: Θα πξέπεη λα γίλεηαη πξνζεθηηθή 

επηινγή ησλ θηλδχλσλ πνπ δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ην ζχζηεκα θαζψο 

θαη ησλ ζπζρεηίζεσλ πνπ παξνπζηάδνπλ απηνί κεηαμχ ηνπο 

 ΢σλέπεηα ζηα ηδηαίηερα ταραθηερηζηηθά θάζε ζσζηήκαηος/οργαληζκού: 

Δίλαη ζεκαληηθφ λα εζηηάδνπλ νη δηεμάγνληεο ηηο αζθήζεηο ζηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο θάζε νξγαληζκνχ θαη ζπζηήκαηνο φπσο γηα παξάδεηγκα 

κεγάια αλνίγκαηα ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο ή πςειή 

έθζεζε ζε κεκνλσκέλνπο θηλδχλνπο (πρ ζπλαιιαγκαηηθνχο, αγνξάο) 

 Προζαλαηοιηζκέλε ζηο κέιιολ προοπηηθή: Σν ζελάξην ζα πξέπεη λα 

απνηππψλεη κειινληηθέο ζπλζήθεο θαη γεγνλφηα ελψ ζην βαζκφ ηνπ 

εθηθηνχ είλαη ζεκηηφ λα πξνβιέπεη θαη ηηο κειινληηθέο εμειίμεηο ζε 

επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο δνκήο 

 ΢σλέπεηα κε ηης ηρέτοσζες οηθολοκηθές ζσλζήθες: Οη παξνχζεο θαη νη 

ζην εγγχο κέιινλ νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζα πξέπεη λα νξίδνληαη 

μεθάζαξα θαη πάλσ ζε απηέο θαη ηηο πηζαλέο εμειίμεηο ζα πξέπεη λα 

ζηεξίδεηαη ην ζελάξην. Δλδερφκελεο ππεξβνιέο κπνξεί λα νδεγήζνπλ 

ζε κε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. Έλα αθξαίν ζελάξην απέρεη πνιχ απφ 

έλα ζελάξην επηζηεκνληθήο θαληαζίαο 

 Χροληθός ορίδοληας: ΢ην ζελάξην ζα πξέπεη λα νξίδεηαη επαξθψο ν 

ρξνληθφο νξίδνληαο εθαξκνγήο ηνπ ζελαξίνπ. Η δηάξθεηα ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε ζθνδξφηεηα ησλ γεγνλφησλ είλαη ίζσο νη πην 

θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε θαηάξξεπζε 

ην παγθφζκην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο είλαη 
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επίζεο ζεκαληηθφο θαζψο επεξεάδεη άκεζα ηε πξνθπθιηθφηεηα ηνπ 

ζπζηήκαηνο θαη ηελ ελίζρπζε ησλ αιιειεπηδξάζεσλ πνπ ιακβάλνπλ 

ρψξα ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο 

Όπσο γίλεηαη ζαθέο κε ηε κέρξη ηψξα αλάιπζε ε ζρεδίαζε ηνπ θαηάιιεινπ 

ζελαξίνπ είλαη κία ηδηαίηεξα απαηηεηηθή δηαδηθαζία. Πνιιέο παξάκεηξνη ζα 

πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε ελψ απαηηείηαη λα εθιείςεη, φζν απηφ είλαη δπλαηφ, 

ε ππνθεηκεληθή δηάζηαζε πνπ κπνξεί λα δψζεη κεκνλσκέλα έλαο επελδπηήο. 

Εθαρκογή ηοσ ζελαρίοσ θαη επίδραζε ζηοσς ηζοιογηζκούς ηφλ ηραπεδώλ 

Σν επφκελν βήκα αθφηνπ ην δπζκελέο ζελάξην έρεη θαζνξηζηεί είλαη ε 

εθαξκνγή ηνπ θαη ε θαηαγξαθή ησλ επηδξάζεσλ ηνπ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ 

ηξαπεδψλ, νη νπνίεο επηδξάζεηο ζα θαζνξίζνπλ ην χςνο ησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ. Η εθαξκνγή ηνπ ζελαξίνπ απαηηεί ηε κνληεινπνίεζε ησλ 

επηδξάζεσλ έηζη ψζηε λα γίλεη θαηαλνεηφ πσο ην ζχζηεκα ζην ζχλνιφ ηνπ 

αληηδξά ζηηο κεηαβνιέο απηέο. 

΢ε πξψην ζηάδην είλαη απαξαίηεηε ε δεκηνπξγία ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ 

κνληέινπ ην νπνίν ζα ιακβάλεη σο είζνδν ην αξρηθφ ζνθ θαη βάζε απηνχ ζα 

πξνβιέπεη ηελ εμέιημε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζην ρξνληθφ νξίδνληα 

πξνζνκνίσζεο ηεο άζθεζεο. Σν καθξννηθνλνκηθφ κνληέιν ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεη ππφςε ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θαη δνκή ηνπ ππφ “πίεζε” 

ζπζηήκαηνο ελψ απαξαίηεην είλαη λα απνηππψλεη ηε δπλακηθή δηάζηαζε 

απηνχ θαη ηηο πηζαλέο αιιειεπηδξάζεηο πνπ ζα πξνθιεζνχλ απφ ην αξρηθφ 

ζνθ θαη ζα νδεγήζνπλ ζε πεξαηηέξσ νηθνλνκηθή δπζπξαγία. Σε δπλακηθή 

απηή δηάζηαζε ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ κνληέινπ θαη ηηο πηζαλέο 

αιιειεπηδξάζεηο ζα πξνζπαζήζνπκε λα εθηηκήζνπκε δηεμνδηθά ζην εκπεηξηθφ 

θνκκάηη ηεο παξνχζαο κειέηεο. 

Οπζηαζηηθά ην καθξννηθνλνκηθφ κνληέιν απνηειεί ην “φρεκα” πνπ θέξεη ηνπο 

κεραληζκνχο κεηαδφζεσο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζην ζχλνιν ηεο 

νηθνλνκίαο.  ΢ην βαζκφ πνπ έλα κφλν κνληέιν δελ είλαη ηθαλφ λα απνηππψζεη 

ζε ζπλνιηθφ επίπεδν ηελ επίδξαζε ηνπ αξρηθνχ ζνθ ηφηε ε ρξήζε 

ζπκπιεξσκαηηθψλ κνληέισλ δνξπθφξσλ, φπσο απνθαινχληαη, είλαη 

απαξαίηεηε γηα λα απνηππψζνπλ ιεπηνκεξέζηεξα ηε ζπκπεξηθνξά 

ζπγθεθξηκέλσλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο θάησ απφ ην δπζκελέο ζελάξην 

(Quagliariello, 2009).  
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Σν επφκελν ζηάδην είλαη ε θαηαζθεπή ησλ κνληέισλ πνπ ζα ιακβάλνπλ σο 

είζνδν ηα απνηειέζκαηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κνληέισλ, πνπ δελ είλαη 

άιιν απφ ηελ εμέιημε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, θαη κέζσ ησλ 

θαηάιιεισλ κεηαζρεκαηηζκψλ ζα δίλνπλ σο έμνδν ηελ επίδξαζε ζηα ζηνηρεία 

ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ. Σα κνληέια απηά ζηεξίδνληαη εμνινθιήξνπ 

ζε ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο. Η επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ κνληέινπ εμαξηάηαη απφ 

ην είδνο ηνπ θηλδχλνπ γηα ηνλ νπνίν ζέινπκε λα ππνινγίζνπκε ηελ επίδξαζή 

ηνπ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ. ΢πλήζσο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ρξεζηκνπνηνχληαη νηθνλνκεηξηθά κνληέια θαη 

παιηλδξνκήζεηο ελψ γηα ηελ απνηχπσζε ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο VaR 

κνληέια. Όπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα, εηδηθά γηα ην 

πηζησηηθφ θίλδπλν, ε επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο πξνηείλεη ηππνπνηεκέλεο 

κεζφδνπο ππνινγηζκνχ γηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ δελ έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα νχηε ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθνο θαη θάζκαηνο γηα λα θάλνπλ ρξήζε 

εζσηεξηθψλ κεζφδσλ δηαβαζκίζεσλ (IRB). Σα ελ ιφγσ κνληέια επη ηεο 

νπζίαο ππνινγίδνπλ ηνλ PD, LGD, EAD (βι. παξάγξαθν 3.3). Η ηζρπξή 

σζηφζν εμάξηεζε ησλ ζηαηηζηηθψλ κνληέισλ ζε παξειζνληηθά δεδνκέλα 

απνηειεί θαη ην θπξηφηεξν κεηνλέθηεκα ηνπο θαη φπσο απέδεημε θαη ε 

πξφζθαηε θξίζε είλαη πιήξσο αλαπνηειεζκαηηθά. 

Η παξαπάλσ δηαδηθαζία εθαξκνγήο ηνπ ζελαξίνπ θαη επίδξαζεο απηνχ ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο παξνπζηάδεηαη ζπλνπηηθά ζην ΢ρήκα 3. Οη επηδξάζεηο 

αλαδξάζεσο απνηεινχλ ην θχξην αληηθείκελν απηήο ηεο δηαηξηβήο θαη ζα 

αλαιπζνχλ δηεμνδηθά ζην επφκελν θεθάιαην ηεο παξνχζαο κειέηεο. 
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Μνληέια 

Δπηδξάζεηο αλαδξάζεσο 

(feedback effects) 

΢ρήκα 3 Μαθξν-αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (εμέιημε δηαδηθαζίαο) 

 

 

 

 

Ερκελεία αποηειεζκάηφλ  

Σν ηειεπηαίν ζηάδην θαηά ηε δηεμαγσγή ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ είλαη εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ. Σα απνηειέζκαηα 

ζην βαζκφ πνπ ε δηεμαγσγή ηεο άζθεζεο έρεη γίλεη θαηά ηξφπν νξζφ, 

απνηεινχλ κία έλδεημε γηα ηηο δπλαηφηεηεο ηνπ ζπζηήκαηνο λα απνξξνθήζεη 

ηηο δεκηέο εμαηηίαο ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα 

εμαθνινπζήζεη λα δηεθπεξαηψλεη ηηο βαζηθέο ιεηηνπξγίεο ηνπ. Οπζηαζηηθά ηα 

απνηειέζκαηα απνηεινχλ έλα κέηξν ηνπ βαζκνχ αλζεθηηθφηεηαο ηνπ 

ζπζηήκαηνο ζε ζπλζήθεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη δπζπξαγίαο. 

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη δνζεί ηδηαίηεξε έκθαζε απφ ηηο Αξρέο ζηνλ ηνκέα 

ζπιινγήο θαη αλάιπζεο δεδνκέλσλ πνπ ζθνπφ έρνπλ ηελ ελίζρπζε ηεο 

καθξν-πξνιεπηηθήο ξπζκηζηηθήο παξεκβάζεσο. Η πνιππινθφηεηα θαη 

αιιειεπίδξαζε ηνπ ζχγρξνλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο αλέδεημε ηε 

ζεκαληηθφηεηα χπαξμεο κέηξσλ γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο ζπζηεκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο. Γηα ηελ ελίζρπζε ηεο πην πάλσ πνιηηηθήο νη Αξρέο ζπιιέγνπλ 

θαη επεμεξγάδνληαη δεδνκέλα πιεζψξα εθ ησλ νπνίσλ πξνέξρνληαη απφ ηα 

Δθαξκνγή ηνπ 
ζελαξίνπ θαη αξρηθό 

ζνθ 

Μακποοικονομικό 
μονηέλο και εξέλιξη 

μεηαβληηών 

 

(ΑΔΠ, επηηφθηα, 
αλεξγία, πιεζσξηζκφο, 

ηζνηηκία, ρξένο, 
εηζαγσγέο-εμαγσγέο) 

Μονηέλα κινδύνος 

 

΢χλδεζε 
καθξννηθνλνκηθψλ 

κεηαβνιψλ κε ηελ πνηφηεηα 
ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ 
ηξαπέδψλ κέζα απφ ηηο 
κεηαβνιέο ζηα δηάθνξα 

είδε θηλδχλσλ πνπ 
εθηίζεληαη νη ηξάπεδεο 

Τπολογιζμόρ ηων 
επιδπάζεων ζηοςρ 

ιζολογιζμούρ 

 

Δξκελέηα θαη πηζαλέο 
δξάζεηο αλαθνξηθά κε 

ηε θεθαιαηαθή επάξθεηα 
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απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ πνπ 

ζπρλά δηελεξγνχληαη απφ ηηο Αξρέο. Οη θπξηφηεξνη απφ απηνχο ηνπο δείθηεο 

πξνέξρνληαη απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) θαη ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ). 

Η ΔΚΣ δεηάεη απφ ηα θξάηε-κέιε ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο δεδνκέλα γηα ηελ 

εθηίκεζε κίαο ζεηξάο απφ κάθξν-πξνιεπηηθνχο δείθηεο. ΢ε απηά 

πεξηιακβάλνληαη ζηνηρεία ινγαξηαζκνχ απνηειεζκάησλ, ηζνινγηζκνχ, 

πνηφηεηαο δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ 

ηξαπεδψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σα πην πάλσ ζηνηρεία ππνβάιινληαη ζε 

εμακεληαία βάζε απφ ηηο αξκφδηεο εζληθέο επνπηηθέο ηξαπεδηθέο αξρέο 

(θεληξηθέο ηξάπεδεο ή άιιεο αξρέο), κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ε Κεληξηθή 

Σξάπεδα ηεο Διιάδαο, γηα ην θάζε θξάηνο-κέινο ζε ελνπνηεκέλν επίπεδν κε 

ζθνπφ λα θαηαζηεί εθηθηή κηα νινθιεξσκέλε αμηνιφγεζε φισλ ησλ θηλδχλσλ 

πνπ απεηινχλ ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα.  

Σν ΓΝΣ απφ ηελ άιιε έρεη μεθηλήζεη κία πξνζπάζεηα απφ ην 1999 ζε 

ζπλεξγαζία κε ηε δηεζλή θνηλφηεηα γηα κία αλάινγε πξνζπάζεηα έθδνζεο 

δεηθηψλ νη νπνίνη είλαη γλσζηνί σο δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

(Financial Stability Indicators – FSI).  Οη ΓΥ΢ ζθνπφ έρνπλ ηελ αμηνιφγεζε θαη 

επνπηεία ησλ δπλαηψλ θαη αδχλαησλ ζεκείσλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο ζην ζχλνιν ηνπ (aggregated). Σα θξάηε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

πξνζπάζεηα απηή ηνπ ΓΝΣ νθείινπλ λα ππνβάιινπλ ζηνηρεία ζε ηξηκεληαία 

βάζε. 

Θα κπνξνχζακε λα θαηεγνξηνπνηήζνπκε ηνπο ελ ιφγσ δείθηεο (ΔΚΣ θαη ΓΝΣ) 

ζε θχξηνπο θαη δεπηεξεχνληεο. 

i. Κχξηνη δείθηεο: Κεθαιαηαθήο επάξθεηαο (tier1 ratio), πνηφηεηαο 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ (κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα πξνο ζχλνιν 

δαλείσλ), θεξδνθνξίαο (ROA, ROE), ξεπζηφηεηαο (liquid assets to total 

assets), επαηζζεζίαο ζην θίλδπλν αγνξάο θαζαξή ζέζε ζε μέλν 

ζπλάιιαγκα)   

ii. Γεπηεξεχνληεο έρνπλ κία πην επξεία δηάζηαζε θαη πεξηιακβάλνπλ 

δεδνκέλα απφ δηάθνξνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Δλδεηθηηθά κεξηθνί 

απφ απηνχο είλαη ην ρξένο ησλ λνηθνθπξηψλ, ρξένο πξνο ηδία θεθάιαηα 

βαζηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ θιάδσλ, γεσγξαθηθή θαηαλνκή δαλείσλ. 
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Η ζπλεηζθνξά ησλ απνηειεζκάησλ ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο είλαη 

αλακθηβφινπ ζεκαληηθφηεηαο θαζψο απνηεινχλ ηε βάζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

πνιιψλ δεηθηψλ πέξαλ απηψλ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο.  

Γηα ηε θαιχηεξε εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ νη Αξρέο επηβάιινπλ ηελ 

εθαξκνγή πέξαλ ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ θαη έλφο ζελαξίνπ βάζεο (baseline 

scenario). Σν ζελάξην βάζεο απνηειεί κία πξφβιεςε ηεο βξαρππξφζεζκεο 

πνξείαο ηεο νηθνλνκίαο θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα δηεπθνιχλεη ηελ εξκελεία 

ησλ απνηειεζκάησλ ηεο άζθεζεο. Οπζηαζηηθά γίλεηαη κία ζχγθξηζε ηνπ 

ζεκεξηλνχ επηπέδνπ επξσζηίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ελ αληηζέζεη κε 

ην δπζκελέο ζελάξην ζην νπνίν ππνβάιινπκε ην ζχζηεκα πξνθεηκέλνπ λα 

εκπινπηίδεηαη ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ηεο άζθεζεο. 
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5. ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ 

5.1 Δηζαγσγή 

΢ηελ παξνχζα αλάιπζε ζα πξνζπαζήζνπκε λα απνηππψζνπκε θαη λα 

θάλνπκε κία πξψηε πξνζπάζεηα πνζνηηθνπνίεζεο ηνπο θαηλνκέλνπ ησλ 

επηδξάζεσλ αλαδξάζεσο (feedback or second round impact effects) θαη πσο 

απηά επεξεάδνπλ ηελ δηεμαγσγή ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ ηξαπεδψλ.  

Ο δεχηεξνο γχξνο επηδξάζεσλ φπσο αιιηψο ζα κπνξνχζακε λα ην 

θαιέζνπκε εκθαλίδεηαη γηα πξψηε θνξά ζηελ παξνχζα κειέηε ζην ζρήκα 3 

ζηελ ελφηεηα 4.4 ελψ εθηελήο αλαθνξά ηνπ θαηλνκέλνπ ζα αθνινπζήζεη ζηε 

ζπλέρεηα. ΢πλνπηηθά ν δεχηεξνο γχξνο επηδξάζεσλ αλαθέξεηαη ζηελ 

αιιειεπίδξαζε πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

ηφζν εζσηεξηθά κεηαμχ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ φζν θαη κε ην 

ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Η εθηίκεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ζα είλαη ην πξντφλ κειέηεο 

ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

Σν επφκελν ζηάδην χζηεξα απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ζα είλαη κία 

πξνζπάζεηα λα δηαθξίλνπκε θαηά πφζν ην θαηλφκελν απηφ θαζ’ απηφ 

ιακβάλεηαη ππφςε θαηά ηε δηελέξγεηα ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ησλ ηξαπεδψλ απφ ηηο Αξρέο αιιά θαη ηπρφλ άιιεο ειιείςεηο 

πνπ ελδέρεηαη λα πθίζηαληαη  θαη λα νδεγνχλ ζε ζηξέβισζε ηεο εηθφλαο ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ αζθήζεσλ. 

΢ην ηειεπηαίν θνκκάηη γίλεηαη κία πξνζπάζεηα ειέγρνπ ζην πσο απνηηκνχλ νη 

παίθηεο  ηεο αγνξάο ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ησλ ηξαπεδψλ φπσο απηά 

δηελεξγνχληαη απφ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηελ 

Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή (European Banking Authority –EBA) ζε 

ζπλεξγαζία κε ηελ EKT. 

5.2 Δπηδξάζεηο αλαδξάζεσο ή δεύηεξνπ γύξνπ (feedback or 

second round effects) 

Η έθθξαζε “επηδξάζεηο αλαδξάζεσο” είλαη έλαο γεληθφο φξνο γηα λα 

πεξηγξάςνπκε κηα ζεηξά απφ θαηλφκελα πνπ είλαη δπλαηφ λα εθηπιηρζνχλ 
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θαηά ηε δηαδηθαζία δηεμαγσγήο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ θαη δχλαηαη λα επεξεάζνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ. 

Σν ελδερφκελν λα κελ ιεθζνχλ ππφςε ηέηνηνπ είδνπο επηδξάζεηο 

ζπλεπάγεηαη κείσζε ηνπ πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ πνπ ζα δηαρεηξηζηεί ν 

αλαιπηήο γηα λα βγάιεη ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπ θαζψο επίζεο θαη απνηπρία ηνπ 

κνληέινπ λα απνηππψζεη απνηειεζκαηηθά ηηο κειινληηθέο ζπλζήθεο φπσο 

απηέο ζα δηακνξθσζνχλ χζηεξα απφ ηελ αξρηθή επίδξαζε ηνπ ζελαξίνπ. ΢ε 

ηειηθή αλάιπζε ε κε ζχιιεςε θαη ελζσκάησζε ησλ επηδξάζεσλ αλαδξάζεσο 

νδεγεί ζε κε αμηφπηζηα θαη ππεξαηζηφδνμα απνηειέζκαηα. 

΢ε κία πξψηε έθθαλζε νη δεχηεξνπ γχξνπ επηδξάζεηο κπνξεί λα 

πεξηιακβάλνπλ κία ελδερφκελε κεηάδνζε ησλ ζπλεπεηψλ ηνπ δπζκελνχο 

ζελαξίνπ απφ ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο πνπ επεξεάδνληαη άκεζα 

απφ απηφ, ζε άιινπο νξγαληζκνχο κε ηνπο νπνίνπο έρνπλ ζπλαιιαγέο ή είλαη 

εθηεζεηκέλνη, ή αθφκα θαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνδνκέο πξνθαιψληαο 

έηζη έλα ληφκηλν αιιειεπηδξάζεσλ. Σν ληφκηλν απηφ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη 

ζνβαξφ πιήγκα ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

πξφζζεηεο ελέξγεηεο λα απαηηνχληαη απφ πιεπξάο Αξρψλ σο αληίδνην ζηελ 

παξαηεξνχκελε ρξεκαηννηθνλνκηθή απνζηαζεξνπνίεζε. Γηα παξάδεηγκα ε 

ρξενθνπία κίαο ηξαπέδεο πνπ ζπλαιιάζζεηαη ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά κπνξεί 

λα νδεγήζεη αθφκε θαη θεξέγγπεο ηξάπεδεο ζε δεηλή ζέζε ή αθφκα θαη ζηε 

ρξενθνπία. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ηέηνηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ε πξφζθαηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008. 

΢ε κία άιιε έθθαλζε νη δεχηεξνπ γχξνπ επηδξάζεηο κπνξεί λα αλαθέξνληαη 

ζηελ δηαθνξεηηθή αληηκεηψπηζε απφ ηνπο παίθηεο ηεο αγνξάο ησλ ζπλζεθψλ 

έηζη φπσο απηέο εμειίζζνληαη απφ ηελ αξρηθή εθαξκνγή ηνπ ζελαξίνπ έηζη 

ψζηε λα πξνζαξκφζνπλ ηηο ζέζεηο ηνπ ζχκθσλα κε ηo πξνθίι θηλδχλνπ πνπ 

ηνπο αληηπξνζσπεχεη. ΢ην βαζκφ πνπ ε άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ έρεη καθξνρξφλην νξίδνληα θαη ην ζελάξην είλαη αξθεηά απζηεξφ, 

ηέηνηνπ είδνπο πξνζαξκνγέο ζα πξέπεη λα ζεσξνχληαη δεδνκέλεο. Θα ήηαλ 

κε ξεαιηζηηθφ λα ππνζέζνπκε φηη δελ πξαγκαηνπνηνχληαη ηέηνηνπ είδνπο 

αιιαγέο θαζψο νη πξνζδνθίεο είλαη ίζσο απφ ηηο πην ηαρέσο 

αλαπξνζαξκνδφκελεο κεηαβιεηέο, νη αιιαγέο ηεο νπνίαο πξνθαινχλ 

ζεκαληηθέο αλαηαξάμεηο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Γηα παξάδεηγκα νη δηνηθνχληεο κίαο ηξάπεδαο ζα αλαγθαζηνχλ λα αιιάμνπλ 

άκεζα ηελ πνιηηηθή πηζηψζεσλ είηε κεηψλνληαο απηέο, είηε απμάλνληαο ηα 
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επηηφθηα ζε κία πξνζπάζεηα λα θαιπθζνχλ απφ ηηο επεξρφκελεο δπζκελείο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο.  

Σέινο νη επηδξάζεηο αλαδξάζεσο κπνξεί λα είλαη ζπλψλπκν ηεο 

πξνθπθιηθφηεηαο. Όπσο δηεμνδηθά έρνπκε αλαθέξεη ζην 2ν θεθάιαην ε 

πξνθπθιηθφηεηα είλαη ν κεραληζκφο κέζσ ηνπ νπνίνπ ε αζηάζεηα ζην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα, αλαθεξφκελνη ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ, 

κεηαθέξεηαη ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο κέζσ ησλ ηζρπξψλ αιιειεπηδξάζεσλ 

πνπ ζπλδένπλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα κε ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. Έηζη ζχκθσλα κε ην ζρήκα 3 ηνπ θεθαιαίνπ 4, κε ην πνπ 

ελζσκαηψλνληαη νη επηδξάζεηο ηνπ δπζκελνχο νηθνλνκηθνχ ζελαξίνπ ζηνπο 

ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ μεθηλάεη έλαο λένο γχξνο αιιειεπηδξάζεσλ νη 

νπνίνη ζα πξέπεη λα πξνζκεηξεζνχλ γηα λα έρνπκε κία ζπλνιηθή εηθφλα ηεο 

αληνρήο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο.  

Απηφο ν θαχινο θχθινο ζα κπνξνχζε λα εθηπιίζζεηαη ζε αέλαε βάζε άπαμ 

θαη ελεξγνπνηεζεί, σζηφζν ηφζν ε δνκή ηεο νηθνλνκίαο πνπ ηείλεη λα 

επαλαθέξεη ην ζχζηεκα ζε ηζνξξνπία φζν θαη νη παξεκβάζεηο ησλ Αξρψλ 

ζέηνπλ ηέινο ζε απηή ηε δηαδηθαζία. Σν δεηνχκελν φκσο είλαη ην δηάζηεκα γηα 

ην νπνίν ζα εθηπιίζζεηαη απηφ ην θαηλφκελν θαη ηα θφζηε ηα νπνία 

ζπλεπάγεηαη γηα λα επαλέιζεη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. 

΢ηελ παξνχζα κειέηε έλαο απφ ηνπο ζηφρνπο είλαη λα πξνζπαζήζνπκε λα 

πνζνηηθνπνηήζνπκε ηηο επηδξάζεηο αλαδξάζεσο ή δεχηεξνπ γχξνπ. Σν 

κέγεζνο ηεο επίδξαζεο ζα απνηειέζεη θαη κία έλδεημε γηα ην ζθάικα 

απνηειέζκαηνο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο ζην βαζκφ πνπ δελ 

ιακβάλεηαη ππφςε θαηά ηε δηεμαγσγή ηεο άζθεζεο.   

Μεταληζκός αιιειεπίδραζες τρεκαηοπηζηφηηθού ζσζηήκαηος θαη 

πραγκαηηθής οηθολοκίας 

Η δπλακηθή απηή ζρέζε πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή θαη απηφ 

κπνξεί λα γίλεη εχθνια αληηιεπηφ αλ θαλείο παξαηεξήζεη ηηο πξνζπάζεηεο ησλ 

Αξρψλ θαη ηνπο πφξνπο πνπ δηαζέηνπλ γηα λα απνθχγνπλ ηε ρξενθνπία κίαο 

ηξάπεδαο. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ην θάλνπλ απηφ είλαη πξψηνλ γηα λα 

πξνζηαηέςνπλ ηηο απνηακηεχζεηο ησλ κηθξνθαηαζεηψλ θαη δεχηεξνλ θαη 
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ζεκαληηθφηεξν γηα λα απνθχγνπλ κία γεληθεπκέλε ηξαπεδηθή θξίζε ε νπνία ζα 

κεηεμειηρζεί ζε ζπλνιηθή θαηάξξεπζε ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. 

Η αηηία πνπ ζα ζέζεη ζε θίλεζε ην κεραληζκφ ησλ αιιειεπηδξάζεσλ κεηαμχ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο κπνξεί λα 

μεθηλήζεη είηε απφ αιιαγέο ζε καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, είηε απφ παξάγνληεο 

ζε επίπεδν ηξαπέδεο, είηε αθφκα θαη απφ απιέο πξνζδνθίεο πνπ θαηαιήγνπλ 

λα γίλνληαη απηνεπηβεβαηνχκελεο. Όπνην θαη λα είλαη ην ζεκείν εθθίλεζεο ηεο 

δπλακηθήο απηήο ζρέζεο ε εμέιημε ηεο θαη ην απνηέιεζκα είλαη ην ίδην. Γηα ην 

ιφγν απηφ θαη γηα λα είκαζηε ζπλεπήο κε ηελ κεηέπεηηα αλάιπζε αο 

ππνζέζνπκε, φπσο θαη ζηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

ηξαπεδψλ κία αξρηθή πηψζε ζην ΑΔΠ.  

Μηα πηψζε ζην ΑΔΠ ζα νδεγήζεη αξγά ή γξήγνξα ζε κία πηψζε ζην 

δηαζέζηκν εηζφδεκα ησλ λνηθνθπξηψλ. Απηφ ακέζσο ζα επεξεάζεη ην 

ελεξγεηηθφ ηεο ηξάπεδαο θαζψο θάπνηα δάλεηα ζα μεθηλήζνπλ λα είλαη κε 

εμππεξεηνχκελα αλαγθάδνληαο έηζη ζε κείσζε αξρηθά ησλ ξεπζηψλ 

δηαζεζίκσλ ηεο ηξάπεδαο θαη κεηέπεηηα ζε κείσζε ηεο θαζαξήο ζέζεο γηα λα 

απνξξνθήζεη ηηο δεκηέο. Η ηξάπεδα πιένλ αθνχ έρεη ρξεζηκνπνηήζεη φια ηα 

ξεπζηά δηαζέζηκα αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαη γηα ην ιφγν 

απηφ πνπιάεη ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ππφ πίεζε, άξα θαη ζε ρακειφηεξε 

ηηκή, πξνθεηκέλνπ λα εμαθνινπζεί λα πξνζθέξεη ηηο ππεξεζίεο ηεο. 

Η κείσζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ έρεη νδεγήζεη θαη ζε 

κείσζε ηεο θαηαλάισζεο ελψ ηαπηφρξνλα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο απνηακηεχζεηο 

ηνπο γηα λα ζπκπιεξψζνπλ ην ρακειφηεξν εηζφδεκα. Έηζη νη ηξάπεδεο 

ράλνπλ κέξνο ησλ θαηαζέζεσλ ηνπο  ελψ ηαπηφρξνλα πησηηθή πνξεία 

αθνινπζνχλ θαη νη ηδίξνη ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ πιένλ έρνπλ κεγαιχηεξε 

αλάγθε γηα πξφζβαζε ζε ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ. Σαπηφρξνλα ε κεησκέλε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ηηο απνθφβεη απφ ην δαλεηζκφ θαη 

πνιιέο απφ απηέο νδεγνχληαη ζε ρξενθνπία επηβαξχλνληαο αθφκε 

πεξηζζφηεξν, κε κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ 

ηξαπεδψλ. Όιεο νη παξαπάλσ επηδξάζεηο νδεγνχλ ηηο ηξάπεδεο ζε κείσζε 

ηεο δηαζεζηκφηεηαο δαλείσλ. Σν ΑΔΠ ζπξξηθλψλεηαη αθφκα πεξηζζφηεξν 

εμαηηίαο ηεο ρακειήο ξεπζηφηεηαο πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά, ησλ κεησκέλσλ 

επελδχζεσλ θαη ηεο ρξενθνπίαο πνιιψλ επηρεηξήζεσλ. Οη καδηθέο 

ξεπζηνπνηήζεηο ζηηο ρξεκαηαγνξέο πηέδνπλ ηηο ηηκέο πξνο ηα θάησ θαη 
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επηδεηλψλνπλ αθφκε πεξηζζφηεξν ην ελεξγεηηθφ ησλ ηξαπεδψλ πνπ βιέπνπλ 

πιένλ ηελ θαζαξή ηνπο ζέζε λα εμαλεκίδεηαη.  

Πιένλ ην πξφβιεκα είλαη αθφκα πην ζνβαξφ θαζψο νη ηξάπεδεο 

αληηκεησπίδνπλ πξφβιεκα θεξεγγπφηεηαο. Οη πξνζδνθίεο ησλ 

νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ επηδεηλψλνληαη πεξαηηέξσ θαη ππφ ην θφβν 

θαηάξξεπζεο θάπνηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο απνζχξνπλ καδηθά ηηο 

θαηαζέζεηο ηνπο θαζηζηψληαο πιένλ ηε ρξενθνπία ηνπο δεδνκέλε. Μεηψλεηαη 

πεξαηηέξσ ε δπλαηφηεηα δηάζεζεο δαλείσλ ησλ ηξαπεδψλ. Σν ΑΔΠ πιένλ 

αθνινπζεί ζηαζεξή θαζνδηθή πνξεία ιφγσ ηεο κεησκέλεο θαηαλάισζεο θαη 

ηεο ρξενθνπίαο πνιιψλ επηρεηξήζεσλ ελψ ην ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζχζηεκα 

αδπλαηεί λα θέξεη ζε πέξαο ηηο βαζηθέο ιεηηνπξγίεο πνπ επηηειεί.  

Η παξαπάλσ αλάιπζε ζα κπνξνχζε λα απνηειεί ηελ εμέιημε ησλ επηδξάζεσλ 

δεχηεξνπ γχξνπ θαηά ηε δηαδηθαζία δηεμαγσγήο ησλ αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο ησλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ησλ ηξαπεδψλ. Οη 

αιιειεπηδξάζεηο πνπ ζπληεινχληαη ελεξγνπνηνχλ έλα θαχιν θχθιν πνπ είλαη 

δχζθνιν λα ειεγρζεί. Γίλεηαη ζαθέο φηη ζην βαζκφ πνπ απηή εμέιημε δελ 

πεξηιακβάλεηαη ζηηο δηαδηθαζίεο δηεμαγσγήο ησλ ηεζη πξνζνκνίσζεο κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε εζθαικέλα ζπκπεξάζκαηα. Οη αιιειεπηδξάζεηο απηέο είλαη 

αξθεηά ζχλζεηεο θαη ε κνληεινπνίεζε ηνπο δχζθνιε. 

5.3 Πεξηγξαθή αλάιπζεο 

΢ηελ παξνχζα κειέηε ζα πξνζπαζήζνπκε λα δψζνπκε κία πξψηε εηθφλα γηα 

ην πψο εμειίζζεηαη απηφο ν θαχινο θχθινο. Η πξνζπάζεηά καο ζα εζηηαζηεί 

ζηελ εθηίκεζε ησλ επηδξάζεσλ δεχηεξνπ γχξνπ (second round effects) πνπ 

πξνθαινχληαη εμαηηίαο ησλ αιιεινεληζρχζεσλ κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηνκέα θαη νηθνλνκίαο. Γηα ηελ έληαζε θαη ην κέγεζνο απηψλ ζα δηεμάγνπκε 

αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο. 

Γεδνκέλεο ηεο ζπλζεηφηεηαο ησλ αιιειεπηδξάζεσλ θαη ηεο πιεζψξαο ησλ 

πηζαλψλ ζελαξίσλ είλαη πξαθηηθά αδχλαην λα απνηππψζνπκε ηελ πιήξε 

εηθφλα απηψλ θαη πέξα απφ ηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο. Ωζηφζν 

φπνηα θη αλ είλαη ε επίδξαζε ή ην ζελάξην ε ινγηθή εμέιημεο ηνπ θαηλνκέλνπ 

είλαη ε ίδηα θαη ζα αλαιπζεί ζηε ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο ελφηεηαο. 
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ΑΔΠ 3. Μεησκέλε δηαζεζηκόηεηα δαλείσλ 

2. Απνξξόθεζε δεκηώλ 

Οδεγφ γηα ηελ εκπεηξηθή καο αλάιπζή ζα απνηειέζεη ην ΢ρήκα 4 πνπ 

αθνινπζεί. Όπσο θαίλεηαη ζην ΢ρήκα 4 νη επηδξάζεηο πνπ ζπληεινχληαη, 

απφξξνηα ηνπ αξρηθνχ ζνθ (πηψζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο), 

δεκηνπξγνχλ κία ζεηξά αιιειεπηδξάζεσλ κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

θαη πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. 

Η αλάιπζή καο ππνζέηεη κία πηψζε ζην ΑΔΠ κίαο ρψξαο (1). Η πηψζε απηή 

νδεγεί ζε αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ, αχμεζε ησλ 

απνκεηψζεσλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δαλείσλ θαη θαη’ επέθηαζε ζε ηζφπνζε 

κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεσο ηεο ηξαπέδεο (2). Η κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο 

ηεο ηξαπέδεο αλαγθαζηηθά ζα νδεγήζεη ζε κεησκέλε δηαζεζηκφηεηα δαλείσλ 

(3), γεγνλφο πνπ ζα επεξεάζεη αξλεηηθά ην ΑΔΠ άκεζα θαη θάπσο έηζη ζα 

θιείζεη ν πξψηνο πιήξεο θχθινο αιιειεπηδξάζεσλ. Η ζπρλφηεηα κε ηελ 

νπνία έλαο πιήξεο θχθινο αιιειεπηδξάζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη ζα κπνξνχζε 

λα είλαη θάζε θνξά πνπ έλα δάλεην παχεη λα εμππεξεηείηαη. Ωζηφζν ν ρξφλνο 

ν νπνίνο απαηηείηαη έηζη ψζηε ζσξεπηηθά νη επηδξάζεηο απηέο λα γίλνπλ 

εκθαλείο εμαξηάηαη απφ ηε δνκή θαη ηελ έληαζε ηεο ζρέζεο ηεο εθάζηνηε 

νηθνλνκίαο κε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 

΢ρήκα 4 Πεξηγξαθή εκπεηξηθήο αλάιπζεο 

 

 ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΢Τ΢ΣΖΜΑ 

Δλεξγεηηθό Παζεηηθό 

Ρεπζηά δηαζέζηκα  Καηαζέζεηο 

Γάλεηα 

Υξεκαηνδφηεζε 

κέζσ 

Υξεκαηαγνξψλ 

Λνηπέο επελδχζεηο 

(νκφινγα, κεηνρέο) 
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Η πην πάλσ αλάιπζε ζα παξέκελε ε ίδηα νπνηαδήπνηε θαη αλ ήηαλ ε αξρηθή 

επίδξαζε. Πην ζπγθεθξηκέλα απφ ηε κεξηά ηνπ ελεξγεηηθνχ νπνηαδήπνηε 

απνκείσζε ζα νδεγήζεη απεπζείαο ζε αληίζηνηρε κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο 

ηεο ηξαπέδεο. Δδψ ππνζέηνπκε φηη δελ πθίζηαληαη ξεπζηά δηαζέζηκα θαη 

νπνηαδήπνηε δεκηά απνξξνθάηαη απφ ηελ Καζαξή Θέζε ηεο ηξάπεδαο. Γηα 

παξάδεηγκα κία πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζα επεξεάζεη αξλεηηθά ην 

εκπνξηθφ ραξηνθπιάθην ηεο ηξάπεδαο θαη ακέζσο νη δεκηέο απηέο ζα 

νδεγήζνπλ ζε κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο. Η ζπλέρεηα είλαη ε ίδηα κε πξηλ θαη 

αθνινπζεί ηα βέιε 2 θαη 3 ηνπ ζρήκαηνο 4. Απφ ηε κεξηά ηνπ παζεηηθνχ κία 

αδπλακία ηεο ηξαπέδεο ρξεκαηνδνηήζεσο απφ ηηο αγνξέο ή κηα πηψζε ηνπ 

επηπέδνπ ησλ θαηαζέζεσλ ζα νδεγήζεη ζε πψιεζε ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ππφ πίεζε θαη άξα ζε ρακειφηεξε ηηκή, πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη 

ηηο απμεκέλεο απαηηήζεηο δαλεηνδνηψλ θαη θαηαζεηψλ ηεο, γεγνλφο πνπ θαη 

πάιη ζα νδεγήζεη ζε λέα απνξξφθεζε δεκηψλ απφ ηελ Καζαξή Θέζε ηεο 

ηξάπεδαο ελψ νη αιιειεπηδξάζεηο ζπλερίδνληαη κε ηα βέιε 2 θαη 3 ηνπ 

΢ρήκαηνο 4. 

Απφ ηελ πην πάλσ πεξηγξαθή γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη αξθεί λα εθηηκήζνπκε ηελ 

επίδξαζε ηνπ αξρηθνχ ζνθ, δειαδή ηεο πηψζεο ηνπ ΑΔΠ ζηελ πεξίπησζή 

καο, ζηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαη θαη’ επέθηαζε ζηε κείσζε ηεο 

Καζαξήο ζέζεο, ελψ ην επφκελν βήκα είλαη ε κεηέπεηηα επίδξαζε απφ ηε 

κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο ηεο ηξάπεδαο ζην ΑΔΠ δηακέζνπ ηνπ θαλαιηνχ 

ρακειήο δηαζεζηκφηεηαο δαλείσλ.  

Γηα ηε πξψηε επίδξαζε ηνπ ΑΔΠ ζηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα νη Blaschke 

et al (2001) είραλ θάλεη κία πξψηε πξνζέγγηζε γηα λα ειέγμνπλ ηελ πηζαλή 

ζρέζε απηψλ κε δηάθνξνπο καθξννηθνλνκηθνχο παξάγνληεο θαη ηελ 

επαηζζεζία ησλ δαλεηνιεπηψλ γηα δηάθνξα είδε θηλδχλνπ. Γεδνκέλνπ φηη ηα 

κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα απνηεινχλ έλα δείθηε πνηφηεηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηξαπεδψλ αιιά θαη εμαηηίαο ηεο ζεκαληηθφηεηαο ηνπο ζηελ 

θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ έρεη αξρίζεη θαη δίλεηαη ηδηαίηεξε ζεκαζία ζε απηά 

αιιά θαη ζηνπο παξάγνληεο πνπ ηα επεξεάδνπλ. Γηα ηελ δεχηεξε 

αιιειεπίδξαζε κεηαμχ Καζαξήο Θέζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη ΑΔΠ δελ βξέζεθε 

θάηη ζρεηηθφ βηβιηνγξαθηθά.  
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5.4 Γεδνκέλα θαη αλάιπζε 

Δεδοκέλα 

Γηα ηελ δηεμαγσγή ηεο αλάιπζεο ηα δεδνκέλα πνπ ρξεηαζηήθακε ηα 

αληιήζακε απφ δηεζλείο πεγέο. Πην ζπγθεθξηκέλα απαξαίηεηα γηα ηε 

δηεμαγσγή ησλ παιηλδξνκήζεσλ ήηαλ ηα εμήο δεδνκέλα: 

i. Σν νλνκαζηηθφ Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ 

ii. Σα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα ησλ ηξαπεδψλ (νξίδνληαη ηα δάλεηα ηα 

γηα ηα νπνία γηα πεξηζζφηεξεο απφ 90 εκέξεο δελ έρεη θαηαβιεζεί 

θακία δφζε) 

iii. Η Καζαξή Θέζε ησλ ηξαπεδψλ (ζχλνιν ελεξγεηηθνχ κείνλ ζπλνιηθέο 

ππνρξεψζεηο) 

Όια ηα πην πάλσ δεδνκέλα, εθηφο απφ ην ΑΔΠ θπζηθά, είλαη ζε 

ζπγθεληξσηηθή κνξθή (aggregated data) γηα ηελ ππφ έιεγρν ρψξα. Η εχξεζε 

ησλ δεδνκέλσλ ήηαλ κία αξθεηά δχζθνιε δηαδηθαζία θαζψο εηδηθά γηα ηα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα θαη ιηγφηεξν γηα ηελ θαζαξή ζέζε ησλ ηξαπεδψλ δελ 

ππήξραλ εθηελή ηζηνξηθά ζηνηρεία παξά κφλν πξφζθαηα γεγνλφο πνπ 

δπζθφιεπε ηελ έξεπλά καο θαη ηελ δηεμαγσγή ησλ παιηλδξνκήζεσλ. 

Σα ζηνηρεία πνπ ελ ηέιεη αληιήζεθαλ αθνξνχλ ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο 

Ακεξηθήο. Σα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ 

ηεο νκνζπνλδηαθήο ηξαπέδεο ηνπ Saint-Louis (FRED) ελψ ην ΑΔΠ θαη ε 

Καζαξή Θέζε ησλ ηξαπεδψλ απφ ην United States Bureau of Economic 

Analysis.  

Σα δεδνκέλα καο είλαη φια ζε ηξηκεληαία βάζε αξρήο γελνκέλεο απφ ηνλ 

4/1988 έσο ηνλ 4/2012. Σν ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ αλέξρεηαη ζε 97 θαη 

βάζε απηψλ ζα γίλεη ε αλάιπζή καο. 

Αλάισζε 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη πην πάλσ ε πξνζπάζεηά καο εζηηάδεηαη ζην λα 

θαηαθέξνπκε λα εθηηκήζνπκε ηε δπλακηθή ησλ επηδξάζεσλ δεχηεξνπ γχξνπ 

(second round effects). Αθνχ εθηηκήζνπκε ηηο παξακέηξνπο ην επφκελν 

ζηάδην είλαη λα δηεμάγνπκε κία άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 
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     (3,08)*    (-3,04)*               (8,72)* 

(2,66)*  (1,66)**                 (6,1)*  

επί ηνπ κνληέινπ αιιειεπηδξάζεσο γηα λα δηαπηζηψζνπκε πσο ην ζχζηεκα 

αληηδξά.  

Οπζηαζηηθά ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε κία Top-Down πξνζέγγηζε, φπσο απηή 

πεξηιεπηηθά αλαιχεηαη ζηελ ελφηεηα 4.3, ελψ ε αλάιπζε επαηζζεζίαο 

ζηνρεχεη ζηελ απνηχπσζε ηεο επίδξαζεο πνπ ζα έρεη ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ 

δηακέζνπ ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ ζηελ Καζαξή ζέζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζε δεχηεξε θάζε πσο απηή ε κείσζε ηεο 

Καζαξήο Θέζεσο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα αλαγθάδεη ζε δεχηεξν γχξν 

επηδξάζεσλ ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο ππφ ηε κνξθή ηνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο 

ηνπ ΑΔΠ. Δπίζεο ε αλάιπζε επαηζζεζίαο ζα καο δψζεη κία εηθφλα ηεο 

εμέιημεο απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ. 

΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθέξνπκε πσο ζηελ αλάιπζή καο κφλν έλα είδνο 

θηλδχλνπ ελεξγνπνηείηαη θαη απηφο είλαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ 

κεηαθξάδεηαη ζηνπο ηξαπεδηθνχο ηζνινγηζκνχο σο πξνβιήκαηα ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ εμαηηίαο ηεο κεηαβνιήο ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ. Απηφ 

ακέζσο ζπλεπάγεηαη φηη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, θεξεγγπφηεηαο θαη ινηπνί 

θίλδπλνη δελ αληαλαθιψληαη απφ ην ελ ιφγσ ππφδεηγκα. 

Δπί ηνπ πξαθηένο, ην κνληέιν καο, φπσο ζεσξεηηθά έρεη αλαιπζεί ζηηο πην 

πάλσ ελφηεηεο, απνηειείηαη απφ δχν νηθνλνκεηξηθέο εμηζψζεηο. Η εθηίκεζε 

ησλ νηθνλνκεηξηθψλ εμηζψζεσλ έγηλε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

OLS. Οη νηθνλνκεηξηθέο εμηζψζεηο κε ηα απνηειέζκαηα ηνπο παξνπζηάδνληαη 

σο εμήο1: 

 

                                              ( 
               )  ( )     

& 

                                               ( 
              ) ( )       

 

 

                                            
1
 Όπνπ *, ** επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη 10% αληίζηνηρα θαη (t-statistic) 
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Όπνπ: 

 %Npls: ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ ΗΠΑ απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν  

 %NGDP: ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ ησλ ΗΠΑ γηα 

θάζε πεξίνδν 

 %Equity: ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο Καζαξήο Θέζεσο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ ΗΠΑ απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν  

 

Κάλνληαο κία πξνεπηζθφπεζε ησλ απνηειεζκάησλ κπνξνχκε λα 

απνθαλζνχκε φηη φζνλ αθνξά ηα πξφζεκα ησλ ζπληειεζηψλ ζπκθσλνχλ κε 

απηά ηα νπνία αλακέλακε. Η αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κε εμππεξεηνπκέλσλ 

δαλείσλ κε ην ΑΔΠ ππνδειψλεη ηελ αχμεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαηά 

ηελ πησηηθή θάζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ θαη άξα ηε κεγαιχηεξε αδπλακία 

ησλ δαλεηνιεπηψλ λα εμππεξεηήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. ΢ηελ δεχηεξε 

εμίζσζε ην ζεηηθφ πξφζεκν ηνπ ζπληειεζηή ηεο Καζαξήο ζέζεσο ησλ 

ηξαπεδψλ σο πξνο ην ΑΔΠ θάλεη αθφκα πην μεθάζαξε ηελ πξνθπθιηθφηεηα 

ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ αιιειέλδεηε ζρέζε πνπ ηα 

ελψλεη. Έηζη πιαηζηψλεηαη πιένλ θαη εκπεηξηθά ε ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε φπσο 

ηελ έρνπκε αλαιχζεη πην πάλσ.  

Σν δπλεηηθφ ηνπ θαχινπ θχθινπ είλαη εκθαλέο θαη ε αιιειεπίδξαζε ΑΔΠ-Με 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα-Καζαξή Θέζε-ΑΔΠ αλαπαξάγεηαη ζε κία αέλαε θάζε 

είηε αλνδηθά είηε θαζνδηθά. 

5.5 Γηεμαγσγή αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αλζεθηηθόηεηαο 

ζπζηήκαηνο ζηηο επηδξάζεηο αλαδξάζεσο (stress tests on 

feedback effects)  

΢ε απηφ ην ζηάδην ηεο αλάιπζεο ζα δηεμάγνπκε αλαιχζεηο επαηζζεζίαο γηα λα 

εμαθξηβψζνπκε ην κέγεζνο ηεο δεκηάο πνπ πξνθαιείηαη ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα φηαλ ην δπζκελέο ζελάξην εθαξκφδεηαη. Όπσο 

έρνπκε αλαθέξεη θαη ζην ζεσξεηηθφ θνκκάηη ηεο κειέηεο ε αξρηθή επίδξαζε 

πξνέξρεηαη απφ ηε ζπξξίθλσζε ηνπ ΑΔΠ. Γηα δηαθνξεηηθά επίπεδα 

ζθνδξφηεηαο ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ (πηψζε ηνπ ΑΔΠ) θαηά 1% θαη 2% θαη 

ζα ειέγμνπκε ηηο ζπλνιηθέο δεκηέο ζηελ Καζαξή Θέζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 
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ζπζηήκαηνο θαζψο θαη ηελ πνζνζηηαία εμέιημε ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ 

δαλείσλ θαη ηνπ ΑΔΠ. 

Γηα λα δηεμάγνπκε ηε πξναλαθεξζείζα αλάιπζε επαηζζεζίαο δεδνκέλνπ φηη νη 

νηθνλνκεηξηθέο εμηζψζεηο καο πεξηέρνπλ πζηεξήζεηο (lags), ζα πξέπεη ζαλ 

είζνδν λα δψζνπκε αθελφο ην αξρηθφ ζνθ θαζψο επίζεο θαη ηελ πνζνζηηαία 

κεηαβνιή ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ θαηά ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν. 

Όηαλ μεθηλήζεη ν αιγφξηζκφο καο λα ππνινγίδεη ηηο αιιειεπηδξάζεηο ε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ ζα δίλεηαη απφ ηελ 

εμίζσζε (1) ελψ ε εμέιημε ηνπ ΑΔΠ απφ ηε (2). Σαπηφρξνλα γηα ηνπο 

ππνινγηζκνχο καο ρξεηαδφκαζηε ην απφιπην κέγεζνο ησλ κε 

εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ θαζψο θαη ηε ζπλνιηθή Καζαξή Θέζε ησλ 

ηξαπεδψλ κία πεξίνδν πξηλ μεθηλήζεη ν αιγφξηζκφο καο λα “ηξέρεη”. Πάλσ ζε 

απηέο ηηο ηηκέο ζα αξρίζεη ν αιγφξηζκφο καο λα ππνινγίδεη ηηο δεκηέο. 

Η παξαπάλσ αλάιπζε ζα καο δψζεη κία εηθφλα αθελφο γηα ηελ έληαζε ηεο 

δπλακηθήο πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

νηθνλνκίαο θαη αθεηέξνπ γηα ηελ ηθαλφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο λα απνξξνθάεη δεκηέο θαη γηα πφζν δηάζηεκα. 

Ωο έηνο βάζεο νξίδεηαη ην 2006. Με ηνλ φξν έηνο βάζεο ελλννχκε ην έηνο απφ 

ην νπνίν ζα αληιήζνπκε ηηο αξρηθέο ηηκέο πνπ ρξεηάδνληαη, εμαηηίαο ησλ 

πζηεξήζεσλ ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ καο κνληέινπ, σο είζνδνη ζηνλ αιγφξηζκφ 

καο γηα λα μεθηλήζεη ε δηαδηθαζία πξνζνκνίσζεο ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ. Οη 

είζνδνη (inputs) ζην κνληέιν καο θαηά ην έηνο βάζε είλαη: 

 $47δηο ζπλνιηθά κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα 

 $1.020δηο ζπλνιηθή Καζαξή Θέζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ 

ΗΠΑ 

Η αξρηθή επηβνιή ηνπ δπζκελνχο ζελάξην πξαγκαηνπνηείηαη ην 2007 ελψ ν 

ρξνληθφο νξίδνληαο απηήο θαζνξίδεηαη ζηα 6 έηε. Έηζη γηα δηαθνξεηηθά 

επίπεδα απζηεξφηεηαο ηνπ ζελαξίνπ ζην ηέινο ηεο άζθεζεο (2012) ζα έρνπκε 

κία εηθφλα ηεο εμέιημεο, ηνπ ηξφπνπ θαη ηνπ κεγέζνπο κε ηνλ νπνίν 

εθδειψλνληαη νη επηδξάζεηο δεχηεξνπ γχξνπ θαζψο επίζεο θαη κία εθηίκεζε 

ησλ ζπλνιηθψλ δεκηψλ πνπ ζα θαηαγξάςεη ην ζχζηεκα.  
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Σα δηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνχλ απεηθνλίδνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ 

αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αλζεθηηθφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο ζηηο επηδξάζεηο 

δεχηεξνπ γχξνπ έηζη φπσο εθηηκήζεθαλ απφ ην ππφδεηγκά καο. 

 

Γηάγξακκα 1 Πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ 

 

5% 
14% 

25% 

37% 

50% 

64% 

8% 

21% 

35% 

50% 

65% 

81% 

5% 

9% 

11% 

12% 

13% 

14% 

8.3% 

12.6% 

14.2% 
14.7% 

15.2% 

16.2% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Αθροιςτικά -1% Αθροιςτικά -2% 

ΔNPLS% -1% ΔNPLS% -2% 



72 
 

 

Γηάγξακκα 2 Πνζνζηηαία κεηαβνιή ΚΘ 

 

 

Γηάγξακκα 3 Απνκείσζε ΚΘ 
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Γηάγξακκα 4 Πνζνζηηαία κεηαβνιή ΑΔΠ 

 

Απφ ηελ πην πάλσ αλάιπζε επαηζζεζίαο κπνξνχκε λα βγάινπκε ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα. Οη αέλαεο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη ζπλνιηθήο 

νηθνλνκίαο πνπ πξνθαινχληαη απφ ηελ κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο ησλ 

ηξαπεδψλ θαη θαη’ επέθηαζε απφ ηελ κείσζε ησλ δηαζέζηκσλ δαλείσλ ζηελ 

νηθνλνκία είλαη μεθάζαξεο αξθεί λα παξαηεξήζνπκε ηελ εμέιημε ησλ κεγεζψλ 

φπσο απεηθνλίδνληαη ζηα ζρήκαηα. Η αλάδξαζε πνπ ζηέιλεη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζηελ νηθνλνκία κεηαθέξεηαη θαη πάιη κε ηνλ ίδην 

ηξφπν πίζσ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη ν θαχινο θχθινο έρεη 

ελεξγνπνηεζεί.  

Σα δεδνκέλα δείρλνπλ φηη αλάινγα κε ηα επίπεδα ζθνδξφηεηαο ηνπ αξρηθνχ 

ζνθ, πνπ πξνθαιείηαη ζηελ νηθνλνκία κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ ΑΔΠ, 

πξνθαινχληαη θαη αληίζηνηρα επίπεδα δεκηψλ. Άπαμ θαη ελεξγνπνηεζεί ν 

θαχινο θχθινο είλαη δχζθνιν λα αληηζηξαθνχλ νη δπζκελείο ζπλζήθεο. Σα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα ρξνληά κε ρξνληά απμάλνληαη φιν θαη πεξηζζφηεξν 

εμαηηίαο ηεο βαζηάο χθεζεο ζηελ νπνία εηζέξρεηαη ε νηθνλνκία. ΢πλνπηηθά ε 

αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ πνηθίιεη θαη θπκαίλεηαη απφ 5,25% 

γηα ην 2007 θαη πηψζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 1% έσο ην πνζνζηφ ηνπ 16% γηα ηνλ 

έθην ρξφλν (2012) θαη επίπεδν αξρηθήο πηψζεο ηνπ ΑΔΠ 2%. Ο ξπζκφο 
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αχμεζεο ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ βαίλεη απμαλφκελνο φζν νη 

δεχηεξνπ γχξνπ επηδξάζεηο ιακβάλνπλ ρψξα θαη επεξεάδνπλ ηα νηθνλνκηθά 

θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε. 

Όζνλ αθνξά ηελ κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

απηή δείρλεη λα εμαλεκίδεηαη κε ηαρείο ξπζκνχο. Οη δεκηέο απφ ηα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα απνξξνθψληαη ζπλνιηθά απφ ηελ θεθαιαηαθή βάζε 

ησλ ηξαπεδψλ. Οη αιιειεπηδξάζεηο πνπ πξνθαινχληαη ζπλέπεηα ηεο 

κεηψζεσο ηεο Καζαξήο Θέζεσο ζα κπνξνχζαλ λα επεθηαζνχλ θαη εζσηεξηθά. 

΢ην παξφλ κνληέιν ππνζέηνπκε φηη ε κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο νδεγεί ζε 

κείσζε ηεο δηαζεζηκφηεηαο δαλείσλ θαη σο θπζηθφ επαθφινπζν κείσζε ησλ 

επελδχζεσλ θαη άξα ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Σαπηφρξνλα φκσο ε 

κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη θαη ζε εζσηεξηθέο 

αιιειεπηδξάζεηο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο ηξάπεδαο. Απηφ ζα ζπλέβαηλε 

θαζψο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο νη ηξάπεδεο λα θέξνπλ ζε ηζνξξνπία ηνπο 

κεηαζρεκαηηζκνχο δηάξθεηαο θαη κεγέζνπο πνπ επηηεινχλ ζα αλαγθάδνληαλ λα 

εθπνηήζνπλ ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο ππφ πίεζε (fire sales) άξα ζε 

ρακειφηεξε ηηκή (at discount) θαη ζπλεπψο ζα θαηέγξαθαλ πεξαηηέξσ δεκηέο 

ζηελ Καζαξή ηνπο Θέζε, κηθξφηεξεο κελ ζεκαληηθέο δε.  

Όπσο θαίλεηαη απφ ηα ζρήκαηα ζην ρξνληθφ νξίδνληα δηεμαγσγήο ηεο 

άζθεζεο ε ζπλνιηθή απνκείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θπκαίλεηαη απφ 47% έσο 53% απφ ηελ αξρηθή ηεο αμία. ΢ε 

απφιπηα λνχκεξα απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα απνζχξνληαη πεξί ηα 

$415δηο θαηά κέζν φξν γηα δηαθνξεηηθά επίπεδα πθέζεσο θαη αζξνηζηηθά γηα 

δηάζηεκα 6 εηψλ. Αξθεί λα αλαινγηζηνχκε ηε βαζηθή ινγηθή ηνπ ηξαπεδηθνχ 

πνιιαπιαζηαζηή ρξήκαηνο γηα λα αληηιεθζνχκε ην κέγεζνο ησλ ρξεκάησλ 

πνπ ράλνληαη απφ ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ζε ηειηθή αλάιπζε, θαζψο θαη 

ηελ επίδξαζε απηήο ηεο απφζπξζεο ξεπζηφηεηαο ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Η έληαζε ηνπ θαηλνκέλνπ θαη νη απψιεηεο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζα ήηαλ πνιχ κεγαιχηεξεο ζηελ αλάιπζή καο αλ 

κπνξνχζακε κέζα απφ ην κνληέιν καο λα απνηππψζνπκε θαη ην θίλδπλν 

ξεπζηφηεηαο. 

Σέινο ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε εμέιημε ηνπ ΑΔΠ ησλ ΗΠΑ έηζη 

φπσο ραξηνγξαθείηαη απφ ην κνληέιν καο θαηά ηε δηάξθεηα δηεμαγσγήο ηεο 

αζθήζεσο πξνζνκνίσζεο. Απηφ ην νπνίν άδξαμε ηελ πξνζνρή καο είλαη φηη 
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γηα ηα πξψηα ηξία έηε κεηά ην αξρηθφ ζνθ ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ βαίλεη 

κεηνχκελε, ελψ απφ ην ηέηαξην έηνο θαη κεηά ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ αξρίδεη 

πάιη λα βαίλεη απμαλφκελε. Γεδνκέλνπ φηη θέληξηζε ην ελδηαθέξνλ καο απηή ε 

κεηαβνιή, ελδεηθηηθά παξαηείλακε ηελ πεξίνδν δηεμαγσγήο ηεο αλάιπζεο 

επαηζζεζίαο γηα λα δνχκε ηελ πεξαηηέξσ πνξεία ηνπ ΑΔΠ. Σν απνηέιεζκα 

ήηαλ απφ ην φγδνν έηνο θαη κεηά ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ λα μεπεξλά ζε 

πνζνζηφ ην αξρηθφ ζνθ ελψ ν ξπζκφο αχμεζήο ηνπ απφ ην ζεκείν απηφ θαη 

έπεηηα γίλεηαη ππεξβνιηθά κεγάινο κέρξη λα εμαλεκίζεη πιήξσο ηελ Καζαξή 

Θέζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Γηα ηελ παξαπάλσ εμέιημε κπνξνχκε λα δψζνπκε δχν δηαθνξεηηθέο 

εμεγήζεηο. Η πξψηε έρεη λα θάλεη κε ηε δπλακηθή ηνπ ζπζηήκαηνο λα ηείλεη λα 

επαλαθέξεη ηελ νηθνλνκία έπεηηα απφ ην ζνθ ζην αξρηθφ ζεκείν ηζνξξνπίαο. 

Έηζη ην “αφξαην ρέξη” ηεο νηθνλνκίαο επηδξά αιιά δπζηπρψο ε αιιειέλδεηε 

ζρέζε είλαη ηφζν ηζρπξή πνπ ηειηθά νη πνιιαπιέο αλαηαξάμεηο απφ ηηο 

δεχηεξνπ γχξνπ επηδξάζεηο ζα απνζηαζεξνπνηήζνπλ ηελ νηθνλνκία. 

Μία δεχηεξε πξνζέγγηζε θαη ίζσο θαηά ηελ ππνθεηκεληθή κνπ άπνςε 

επηθξαηέζηεξε είλαη ην γεγνλφο φηη δεδνκέλεο ηεο αδπλακίαο ηνπ κνληέινπ λα 

απνηππψζεη πξνβιήκαηα θεξεγγπφηεηαο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο κνιχλζεσο 

ησλ ηξαπεδψλ θαζψο επίζεο θαη δηαθνξεηηθψλ εηδψλ θηλδχλνπ πέξαλ ηνπ 

πηζησηηθνχ νδεγεί ζε κία κηθξφηεξεο έληαζεο θξίζε θαηά ηα πξψηα έηε, ε 

νπνία ζηε ζπλέρεηα εμαηηίαο ησλ κεγάισλ πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεησπίδεη ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα πνιιαπιαζηάδνπλ ηελ έληαζε ησλ πηζησηηθψλ θχθισλ. 

Όζνλ αθνξά ηα δηαθνξεηηθά επίπεδα ζθνδξφηεηαο ηνπ ζελαξίνπ, πνπ 

ιακβάλνπκε σο είζνδν ζηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο πνπ δηεμάγνπκε, ζα 

κπνξνχζακε λα απνθαλζνχκε φηη θαηά θχξην ιφγν επεξεάδνπλ ηελ ηαρχηεηα 

κε ηελ νπνία εμειίζζεηαη ην θαηλφκελν ησλ επηδξάζεσλ δεχηεξνπ γχξνπ. 

Οπζηαζηηθά απηφ ζπλεπάγεηαη φηη νη ζπλέπεηεο απφ ηηο επηδξάζεηο δεχηεξνπ 

γχξνπ πξνθαινχλ πην άκεζεο θαη έληνλεο κεηαβνιέο ζηηο νηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο. Πξαθηηθά απηφ ζεκαίλεη φηη ζα πξνθαιέζνπλ θαη κεγαιχηεξν 

επίπεδν δεκηψλ γεγνλφο πνπ πξάγκαηη απνδεηθλχεηαη ζηελ αλάιπζή καο. 

Γηα έλα κε ηξαπεδνθεληξηθφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα φπσο απηφ ησλ 

ΗΠΑ νη αιιειεπηδξάζεηο πνπ αλαπηχζζνληαη είλαη ηδηαίηεξα έληνλεο. Η 

Καζαξή Θέζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο εμαλεκίδεηαη κε ηαρείο 
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ξπζκνχο θαη ε χθεζε πνπ δεκηνπξγείηαη ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο είλαη 

βαζηά θαη κε αλαζηξέςηκε ρσξίο παξέκβαζε. Οη ζπλνιηθέο δεκηέο χςνπο 

$415δηο (θαηά κέζν φξν) ζε δηάζηεκα έμη εηψλ ιακβάλνληαο ππφςε κφλν ην 

πηζησηηθφ θίλδπλν, πνπ εθδειψλεηαη κέζσ ηεο απμήζεσο ησλ κε 

εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ, είλαη αξθεηέο γηα νδεγήζνπλ ζε θαηάξξεπζε ην 

ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Απηφ ην πνζφ πξνθαλψο ζα είρε εθηνμεπηεί ζε πνιχ 

πςειφηεξα επίπεδα αλ ινηπνί θίλδπλνη θαη αιιειεπηδξάζεηο θαη ζπζρεηίζεηο 

είραλ ιεθζεί ππφςε απφ ην κνληέιν. Έηζη δηθαηνινγείηαη ε πζηεξία ησλ 

Αξρψλ λα παξέκβνπλ φζν πην άκεζα γίλεηαη θαζψο φζν ν ρξφλνο πεξλάεη 

απμάλεη ηελ έληαζε ηνπ θαηλνκέλνπ θαη ην θφζηνο δηάζσζεο ηεο νηθνλνκίαο.  

Σν κέγεζνο ησλ δεκηψλ εμαεηίαο ($415δηο κ.ν ή πεξί ηα $107δηο κ.ν γηα ηα δχν 

πξψηα έηε ηεο αλάιπζεο), έηζη φπσο ην θαηαγξάςακε απφ ην κνληέιν καο, 

δείρλεη λα έρεη θάπνην βαζκφ ζπλέπεηαο κε ηελ πξαγκαηηθφηεηα αλ ην 

ζπγθξίλνπκε κε ηα $700δηο πνπ μφδεςε ε θπβέξλεζε ησλ ΗΠΑ γηα ηελ 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, θαηά ηελ πξφζθαηε θξίζε 

(2008) πνπ θξάηεζε πεξί ηα δχν ρξφληα θαη ηα επηπιένλ $787δηο κέζσ ηεο 

δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο γηα ηελ ηφλσζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ αλαζηξνθή 

ηνπ θιίκαηνο. 

Ωζηφζν φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη ζην θεθάιαην 4 έλα απφ ηα βαζηθά 

πιενλεθηήκαηα ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ είλαη ην 

γεγνλφο φηη δχλαηαη, αλάινγα κε ην είδνο ηεο άζθεζεο πνπ δηελεξγεί ν 

αλαιπηήο (είδνο ζελαξίνπ ππνζεηηθφ, ηζηνξηθφ ή πβξηδηθφ), λα βαζίδνληαη φζν 

ην δπλαηφ ιηγφηεξν ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα. Απηφ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ 

θαζψο ε πξφζθαηε θξίζε αλέδεημε ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θνηλψλ 

ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ λα απνηππψζνπλ λέεο θαηαζηάζεηο θξίζεσλ. 

Η παξνχζα κειέηε δνκήζεθε βάζε ελφο πβξηδηθνχ ζελαξίνπ. Έλα ζπλδπαζκφ 

δειαδή ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ, βάζε ησλ νπνίσλ έγηλε ε εθηίκεζε ησλ 

παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ καο, θαη ππνζεηηθψλ ζπλζεθψλ αλαθνξηθά κε ηα 

δηαθνξεηηθά ζνθ πνπ ππνβάιιακε ην ζχζηεκά καο (κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ).  

Γεδνκέλνπ φηη ε πεξίνδνο θάιπςεο ησλ ηζηνξηθψλ καο δεδνκέλσλ (1988-

2012) δελ πεξηιακβάλεη ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο θξίζεηο, κε εμαίξεζε απηή ηνπ 

2008 θαη ζηελ πξνζπάζεηά καο λα έρνπκε αθφκε πην αμηφπηζηα θαη κε 

πξννπηηθή ζην κέιινλ (forward looking) απνηειέζκαηα πξνβήθακε ζε κία 
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δεχηεξε αλάιπζε επαηζζεζίαο. ΢ηελ λέα αλάιπζε επαηζζεζίαο αιιάδνπκε ην 

ζπληειεζηή ηεο εμίζσζεο (1) απφ 3 ζε 6 έηζη ψζηε λα αληαλαθιά αθφκα πην 

ξεαιηζηηθά ηελ πηζαλή έληαζε ησλ κεηαβνιψλ, έηζη φπσο απηέο 

απνηππψζεθαλ θαηά ηελ πξφζθαηε θξίζε ηνπ 2008 θαη είλαη πηζαλφ λα 

επαλαιεθζνχλ ζην κέιινλ. 

Η αλάιπζε απηή ζα καο δψζεη κία αίζζεζε ηνπο κεγέζνπο ησλ κεηαβνιψλ 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη θάησ απφ έλα πην ππνζεηηθφ πιαίζην ην νπνίν φκσο 

δχλαηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί φπσο απέδεημε ε νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα.  

Η εμίζσζή καο δηακνξθψλεηαη σο εμήο: 

                                            (3) 

Σα απνηειέζκαηα ηελ αλαιχζεσο απνηππψλνληαη ζηα ζρήκαηα πνπ 

αθνινπζνχλ. 

Γηάγξακκα 5 Πνζνζηηαία κεηαβνιή ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ (εμ 3) 

 

 

8% 
21% 

35% 

50% 

67% 

85% 

14% 

34% 

55% 

76% 

99% 

124% 

8.3% 

12.5% 

14.1% 
15.1% 

16.5% 

18.9% 
14.3% 

19.7% 
20.9% 21.2% 

22.5% 

25.8% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Αθροιςτικά -1% Αθροιςτικά -2% 

ΔNPLS% -1% ΔNPLS% -2% 



78 
 

 

Γηάγξακκα 6 Πνζνζηηαία κεηαβνιή ΚΘ (εμ 3) 

 

 

Γηάγξακκα 7 Απνκείσζε ΚΘ (εμ 3) 
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Γηάγξακκα 8 Πνζνζηηαία κεηαβνιή ΑΔΠ (εμ 3) 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο απνδεηθλχνπλ πσο ζε πεξηφδνπο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο δπζπξαγίαο ε έληαζε ησλ δηαθπκάλζεσλ είλαη πνιχ 

πην έληνλεο. Σαπηφρξνλα νη δεκηέο πνπ θαηαγξάθεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα είλαη ζαθψο κεγαιχηεξεο. Σα ζηαηηζηηθά κνληέια πνπ εμαξηψληαη 

απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα είλαη αδχλαην λα πξνβιέςνπλ θξίζεηο νη νπνίεο δελ 

έρνπλ παξνπζηαζηεί μαλά. Δπίζεο αθφκε θαη κηθξέο κεηαβνιέο ζηηο 

νηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ ηεξάζηηεο δεκηέο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Σαπηφρξνλα κέζσ ησλ αιιεινεπηδξάζεσλ πνπ 

έρνπλ κεηαμχ ηνπο δεκηνπξγνχλ κία ζεηξά απφ δπζκελήο εμειίμεηο. 

Κάλνληαο κία ζχγθξηζε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο αλάιπζεο 

δηαπηζηψλνπκε πσο ε έληαζε ησλ επηδξάζεσλ δεχηεξνπ γχξνπ απμήζεθε 

ζεκαληηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα ζε νξίδνληα 6εηίαο, νη επηπιένλ δεκηέο πνπ 

θαηαγξάθεη ε Καζαξή Θέζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θπκαίλεηαη 

απφ $50 έσο $115δηο γηα επίπεδν πηψζεο ΑΔΠ 1% θαη 2% αληίζηνηρα. Απηφ 

ζπλεπάγεηαη κε κία επηπιένλ πνζνζηηαία κείσζε ηεο Καζαξήο Θέζεο ηεο 

ηάμεο ηνπ 15% κε 24% ζε ζχγθξηζε κε ηε πξψηε καο αλάιπζε.. 

Παξαηεξψληαο ηηο κεηαβνιέο ζηελ Καζαξή Θέζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, ζε επίπεδν αξρηθνχ ζελαξίνπ, δηαπηζηψλνπκε φηη γηα κία 
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επηπιένλ κνλάδα πηψζεο ηνπ ΑΔΠ ράλνληαη απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

πεξίπνπ $65δηο. Απηφ απνδεηθλχεη ηε ζεκαληηθφηεηα ζσζηνχ θαζνξηζκνχ ηνπ 

αξρηθνχ ζελαξίνπ έηζη ψζηε λα πεηχρνπκε ζπλέπεηα θαη αθξίβεηα ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο άζθεζεο, 

Η εηθφλα είλαη παξφκνηα θαη γηα ηα ππφινηπα κεγέζε. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε 

αχμεζε ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ πνπ αζξνηζηηθά θηάλεη κέρξη θαη ην 

124% ελ ζπγθξίζεη κε ην φξην ηνπ 81% πνπ αγγίδεη ζηελ πξψηε καο αλάιπζε. 

Όζνλ αθνξά ην ΑΔΠ κεηά ηελ αξρηθή πηψζε θαηά 2% δείρλεη λα αθνινπζεί 

ηελ ίδηα ηάζε κε ηελ αξρηθή καο αλάιπζε. Καηά ηα πξψηα έηε ν ξπζκφο 

πηψζεο βαίλεη κεηνχκελνο ελψ έπεηηα βαίλεη απμαλφκελνο. Η ηάζε απηή 

σζηφζν δελ δείρλεη λα επεξεάδεη ηε ηάζε ησλ κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ 

πνπ αθνινπζνχλ ζηαζεξά απμεηηθή πνξεία γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη ν θαχινο 

θχθινο ησλ αιιειεπηδξάζεσλ έρεη ελεξγνπνηεζεί.  

Οη ελδείμεηο ηεο δεχηεξεο αλάιπζήο καο απνδεηθλχνπλ ζε θάπνην βαζκφ ην 

πηζαλφ ζθάικα πνπ κπνξεί λα εκπεξηέρνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο φηαλ εμαξηψληαη απφ ηζηνξηθά δεδνκέλα. Σα ζηνηρεία ησλ 

ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ δείρλνπλ λα έρνπλ δπζαλάινγα κεγάιε 

επαηζζεζία ζηηο κεηαβνιέο ησλ νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Απηφ ζπλεπάγεηαη 

φηη γηα λα είλαη ρξήζηκα ηα εξγαιεία δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, φπσο νη 

πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ, απαηηνχλ ιεπηνκεξή θαη πξνζεθηηθή 

κεηαρείξηζε, ελψ έκθαζε πξέπεη λα δίλεηαη ζηηο αξρέο θαη ηηο παξαδνρέο 

πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη. 

5.6 Γηεμαγσγή ησλ πξνζνκνηώζεσλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ από 

ηηο Αξρέο 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα ζθνπφο καο είλαη λα δηαπηζηψζνπκε θαηά πφζν νη 

Αξρέο ιακβάλνπλ ππφςε ηηο επηδξάζεηο δεχηεξνπ γχξνπ θαηά ηε δηαδηθαζία 

δηεμαγσγήο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ηξαπεδψλ 

θαζψο επίζεο θαη ηπρφλ άιιεο ειιείςεηο θαη πξνβιήκαηα πνπ κπνξεί λα 

ππεηζέξρνληαη θαηά ηε δηεμαγσγή ηνπο θαη δχλαηαη λα ζηξεβιψλνπλ ηελ 

εηθφλα ησλ απνηειεζκάησλ.  

Πξνο δηεπθφιπλζε ηεο αλάιπζήο καο ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε σο ζεκείν 

αλαθνξάο ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ηξαπεδψλ πνπ 
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δηελεξγήζεθαλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζηα πιαίζηα ησλ δξάζεσλ 

ξπζκηζηηθήο πνιηηηθήο γηα ην 2010 φζν θαη κε κεγαιχηεξε έκθαζε γηα ην 2011. 

Σνλ Ινχιην ηνπ 2010 δηελεξγήζεθαλ απφ ηελ Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή 

(ΔΣΑ) νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο γηα ηελ πεξίνδν 2010-2011. Σν δείγκα 

πεξηειάκβαλε 91 ηξάπεδεο απφ ηα θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Σν 

δπζκελέο ζελάξην ήηαλ εζηηαζκέλν ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ην θίλδπλν 

αγνξάο θπξίσο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο έθζεζεο ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ ζηα νκφινγα ησλ ππφ θξίζε ρσξψλ. Δπίζεο ην ζελάξην ππνζέηεη 

κία πηψζε ηνπ ΑΔΠ ζπλνιηθά γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θνληά ζην 0,6%. Σα 

απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ ήηαλ αξθεηά ζεηηθά, ζχκθσλα κε ηηο Αξρέο, 

θαζψο κφιηο 7 ηξάπεδεο απφ ζχλνιν 91 πέηπραλ δείθηε Tier 1 θάησ απφ ην 

6% πνπ ήηαλ ην φξην. Ωζηφζν αμίδεη εδψ λα ζεκεησζεί πσο ζηα θεθάιαηα Tier 

1 ησλ ρσξψλ είρε πξνζκεηξεζεί θεθαιαηαθή ελίζρπζε ηεο ηάμεο ησλ €169δηο. 

΢πγθεληξσηηθά ππφ ην δπζκελέο ζελάξην ν δείθηεο Tier 1 κεηψζεθε απφ 

10,3% ζην 9,2%. To γεγνλφο φηη ε ελίζρπζε απηή ιήθζεθε ππφςε απφ ηηο 

Αξρέο θαηά ηε δηεμαγσγή ηεο άζθεζεο δεκηνχξγεζε αξθεηά εξσηεκαηηθά 

αλαθνξηθά κε ηνλ αληηθεηκεληθφ ζθνπφ ηεο άζθεζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα πνιινί 

ππνζηήξημαλ φηη ηα απνηειέζκαηα δελ απνηππψλνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζην ηξαπεδηθφ αιιά κία ζηξεβιή εηθφλα εμαηηίαο ηεο 

θξαηηθήο θεθαιαηαθήο ελίζρπζεο. 

Σνλ Μάξηην ηνπ 2011 ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή (ΔΣΑ) εμέδσζε ηηο 

αλαιπηηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε δηελέξγεηα λέσλ αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ησλ ηξαπεδψλ. Η άζθεζε θάιπςε θαηά 

πνζνζηφ 65% ην ζχλνιν ηνπ Δπξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ηνπιάρηζηνλ ην 50% απηνχ ζε θάζε ρψξα πνπ έιαβε κέξνο ζηελ άζθεζε. Η 

δφκεζε ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ έγηλε θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε λα 

απνηππψλεη ηφζν ην θίλδπλν αγνξάο κέζσ ησλ απνκεηψζεσλ ζην εκπνξηθφ 

θαη επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εθηφο ηζνινγηζκνχ 

ζηνηρείσλ) φζν θαη ην πηζησηηθφ θίλδπλν. Σαπηφρξνλα έγηλε πξνζπάζεηα θαη 

πάιη γηα λα θαηαγξαθεί ε έθζεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ 

Δπξσπατθή θξίζε ρξένπο θαη ε αληίζηνηρε αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

ρξεκαηνδνηήζεσο ησλ ρσξψλ. Αλαιπηηθά ηα βαζηθά κεγέζε πνπ 

κεηαβιήζεθαλ θαηά ηελ επηβνιή ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ είλαη ην ΑΔΠ, ηα 

επηηφθηα, ε ηζνηηκία ηνπ € κε ην $, ε αλεξγία, ν πιεζσξηζκφο θαη ηέινο νη 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ (αθηλήησλ, ρξεκαηηζηήξηα). 
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Σν ζρήκα 5 πνπ αθνινπζεί πξνέξρεηαη απφ ηα επίζεκα ζηνηρεία ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο Δπξσπατθήο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ γηα ην 2011 (2011 EU wide stress tests) θαη ζα απνηειέζεη ηνλ 

νδεγφ γηα λα δηεπθνιχλνπκε ηελ επεμήγεζή καο. 

΢ρήκα 5 Δμέιημε Γείθηε Core Tier 1 

 

Σν ζρήκα 5 παξνπζηάδεη κία απεηθφληζε ησλ κεγεζψλ πνπ πξνζζαθαηξνχληαη 

θαηά ηε δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ηνπ Κχξηνπ δείθηε Κεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

δειαδή Core Tier 1 θεθάιαηα πξνο ηα ζηαζκηζκέλα ζην θίλδπλν ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (RWA) ππφ ην δπζκελέο ζελάξην. Έηζη νη Αξρέο εξκελεχνπλ ηηο 

επηδξάζεηο εθείλεο πνπ πξνθαινχλ ηηο θπξηφηεξεο κεηαβνιέο ζην δείθηε. Σν 

ηειηθφ απνηέιεζκα ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο χζηεξα απφ ηελ 

δηελέξγεηα ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο δίλεη κία εηθφλα ηεο πηζαλήο 

αλαθεθαιαηνπνίεζεο πνπ κπνξεί λα ρξεηάδεηαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα. Οη ηξάπεδεο ζχκθσλα κε ηελ ηειεπηαία άζθεζε νθείινπλ λα 

επηηπγράλνπλ δείθηε Core Tier 1 άλσ ηνπ 5% θαη 9%  ππφ ην δπζκελέο 

ζελάξην θαη ην ζελάξην βάζε αληίζηνηρα. 

Οη επηδξάζεηο έηζη φπσο παξνπζηάδνληαη ζην ΢ρήκα 5 αθνξνχλ ηηο 

ζσξεπκέλεο επηδξάζεηο γηα ην ζχλνιν ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο δηεμαγσγήο. 
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Η αξρηθή κπάξα ππνδειψλεη ην επίπεδν ηνπ δείθηε έηζη φπσο απηφο 

δηακνξθψζεθε θαηά ην 2010 απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ. Οη 

θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζεηηθά ζην δείθηε είλαη ηα Κέξδε πξν 

πξνβιέςεσλ θαη νη δξάζεηο γηα αχμεζε θεθαιαίνπ. Οη δξάζεηο αχμεζεο 

θεθαιαίνπ αθνξνχζαλ κία εηδηθή ξχζκηζε πνπ επέηξεπε ζηηο ηξάπεδεο λα 

ιάβνπλ ππφςε θαηά ηε δηάξθεηα δηεμαγσγήο ηεο άζθεζεο ππφ πινπνίεζε ή 

δξνκνινγεκέλεο δξάζεηο φπσο πψιεζε ζπγαηξηθψλ, έθδνζε κεηαηξέςηκσλ 

νκνινγηψλ ή αθφκα θαη εγθεθξηκέλεο απμήζεηο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κέρξη θαη 

ην ηέινο Απξηιίνπ ηνπ 2011. Ωζηφζν είλαη πξνθαλέο φηη ζην βαζκφ πνπ απηέο 

νη δξάζεηο δελ επηηεπρζνχλ κε επηηπρία ζην κέιινλ ζα ζηξεβιψζνπλ πιήξσο 

ηελ εηθφλα ηνπ απνηειέζκαηνο. Οη ηξάπεδεο έηζη ζα έρνπλ θάζε ιφγν θαη 

θίλεηξν λα παξνπζηάζνπλ ζην ζηξαηεγηθφ ηνπο ζρεδηαζκφ δξάζεηο αξθεηά 

ππεξεθηηκεκέλεο γηα λα επηηχρνπλ πςειφηεξν δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. 

΢ην θαζνδηθφ θνκκάηη ηνπ ζρήκαηνο 5 νη κεηψζεηο πξνέξρνληαη απφ ηηο 

ζσξεπηηθέο απνκεηψζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη κε ζηνηρείσλ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, ηηο ζσξεπηηθέο απνκεηψζεηο απφ επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο θαη ηέινο απφ ηηο αιιαγέο ζηα ζηαζκά ησλ ζηαζκηζκέλσλ ζην 

θίλδπλν ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. ΢ε απηφ ην ζεκείν ζα κπνξνχζακε λα 

εγείξνπκε δεηήκαηα αλαθνξηθά κε ηελ αδηαθάλεηα ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηζνινγηζκψλ πνπ ηείλνπλ λα επεξεάδνπλ ηελ εηθφλα  ηνπ ηειηθνχ 

απνηειέζκαηνο θαη θαη’ επέθηαζε ηελ απνηειεζκαηηθή δηεμαγσγή ηεο 

άζθεζεο. Γηα παξάδεηγκα ηα κνληέια ππνινγηζκνχ ησλ πξνβιέςεσλ ή ε 

επρέξεηα γηα ρξήζε εζσηεξηθψλ κνληέισλ απνηίκεζεο ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, ζχκθσλα κε ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο, κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε 

εζθαικέλα ή κε ζπγθξίζηκα  ζηνηρεία γεγνλφο πνπ ζα επεξεάζεη αξλεηηθά ην 

αλακελφκελν απνηέιεζκα απφ ηα ηεζη. 

Έλα άιιν γεγνλφο γηα ην νπνίν δέρζεθε έληνλε θξηηηθή ε Δπξσπατθή 

Σξαπεδηθή Αξρή έρεη λα θάλεη κε ην γεγνλφο φηη ην δπζκελέο ζελάξην δελ 

πεξηειάκβαλε θαζφινπ ην ελδερφκελν πιήξνπο ρξενθνπίαο θαη εμφδνπ απφ 

ην θνηλφ λφκηζκα θάπνηαο ρψξαο κέινπο ηεο δψλεο ηνπ Δπξψ, παξφιν πνπ 

εθείλε ηε πεξίνδν ε Δπξσπατθή θξίζε ρξένπο βξηζθφηαλ ζην απφγεην ηεο. 

Κάηη ηέηνην αληηηίζεηαη κε ηηο βαζηθέο αξρέο γηα νξζή θαηαζθεπή ηνπ ζελαξίνπ 

θαζψο κε απηή ηε παξάιεηςε ην δπζκελέο ζελάξην δελ είλαη απζηεξφ φζν ζα 

έπξεπε ελψ δελ αληαλαθιά γεγνλφηα πνπ δχλαηαη λα ζπκβνχλ κε ζρεηηθά 

πςειή πηζαλφηεηα. 
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Ση ζπκβαίλεη φκσο κε ηηο επηδξάζεηο δεχηεξνπ γχξνπ θαη ηελ αλάδξαζε πνπ 

δεκηνπξγεί ην ζχζηεκα σο αληίδξαζε ζην αξρηθφ ζνθ θαη πσο απηή ε 

πιεξνθνξία δηνρεηεχεηαη ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ? 

Γπζηπρψο νη ππνζέζεηο πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη νη αζθήζεηο 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ δεκηνπξγνχλ πνιινχο κεζνδνινγηθνχο 

πεξηνξηζκνχο θαη πξνβιήκαηα ζηελ νξζή δηεμαγσγή ησλ αζθήζεσλ. Οη 

ππνζέζεηο απηέο σζηφζν εμππεξεηνχλ θάπνηνπο ζθνπνχο. Έλαο απφ ηνπο 

ιφγνπο ζα ήηαλ γηα γίλεη πην απιή θαη ιηγφηεξν θνζηνβφξα ε δηαδηθαζία. Μία 

άιιε ππφζεζε ζα κπνξνχζε λα αθνξά ηηο δηαδηθαζίεο ζε πεξίπησζε κε 

επαξθψλ ζηαηηζηηθψλ δεδνκέλσλ. Σν κείδνλ δήηεκα σζηφζν έγθεηηαη ζην θαηά 

πφζν απηέο νη πξνυπνζέζεηο  ζηξεβιψλνπλ ην απνηέιεζκα ησλ αζθήζεσλ. 

΢ρεηηθά κε ηελ αλάιπζε καο θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηηο επηδξάζεηο δεχηεξνπ 

γχξνπ ε πξνζέγγηζε ησλ Αξρψλ ζην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα δελ ιακβάλεη ηελ 

πξέπνπζα πξνζνρή. Οη Αξρέο θαηά ηε δηεμαγσγή ησλ αζθήζεσλ  

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζέηνπλ σο βαζηθή κεζνδνινγηθή 

ππφζεζε ηελ ζπλζήθε ηνπ ζηαηηθού ηζοιογηζκού. Απηή ε ζπλζήθε 

ζπλεπάγεηαη φηη φιεο νη επηδξάζεηο πνπ ζπληεινχληαη θαηά ηε δηεμαγσγή ησλ 

αζθήζεσλ αζξνίδνληαη ζσξεπηηθά γηα ην ζχλνιν ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ηεο 

άζθεζεο θαη απνκεηψλνπλ (κία θνξά) ηα ζηνηρεία ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ 

ηξαπεδψλ, φπσο απηά είραλ δηακνξθσζεί θαηά ην έηνο έλαξμεο ηεο άζθεζεο. 

Γπζηπρψο ε πξνζέγγηζε απηή αδπλαηεί πιήξσο λα απεηθνλίζεη ηε 

πξαγκαηηθφηεηα. Σπρφλ αιιαγέο ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ νηθνλνκηθψλ 

παξαγφλησλ, πξνζδνθίεο, αιιειεπηδξάζεηο θαη αιιεινζπζρεηίζεηο κεηαμχ 

νξγαληζκψλ θαη ηειεπηαίν θαη ζεκαληηθφηεξν ε πξνθπθιηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο δελ ιακβάλνληαη ππφςε. Η παξαδνρή απηή 

είλαη πνιχ ηζρπξή, αδπλαηίδεη ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν θαη αμία ησλ 

αζθήζεσλ ελψ ηαπηφρξνλα κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κε επαξθείο δξάζεηο θαη 

πνιηηηθέο. Απηφ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα απνθιίλνπκε πιήξσο απφ ηνλ 

αξρηθφ ζηφρν δηεμαγσγήο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ πνπ δελ είλαη άιινο απφ ηελ πξναγσγή θαη αλάδεημε ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

Δζθεκκέλα ζην ζρήκα 5 έρνπκε πξνζζέζεη κία επηπιένλ κπάξα γηα λα 

ππνδειψλνπκε φηη ην πξαγκαηηθφ επίπεδν ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

ζα ήηαλ θαηά πνιχ ρακειφηεξν αλ είραλ πξνζκεηξεζεί θαη νη δεχηεξνπ γχξνπ 
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επηδξάζεηο. Οη αλαιχζεηο επαηζζεζίαο πνπ δηεμήγακε ζηε πξνεγνχκελε 

ελφηεηα καο δίλεη κία θαιή αίζζεζε ηεο δπλακηθήο θαη ησλ δπλεηηθψλ δεκηψλ 

πνπ κπνξεί λα πξνθαιέζεη ε αιιειέλδεηε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο ηξάπεδεο θαη 

ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. Αλ αλαινγηζηεί θαλείο θαη ην γεγνλφο φηη νη ρψξεο 

ηεο ΔΔ είλαη αηζζεηά πην ηξαπεδνθεληξηθέο απφ ηεο ΗΠΑ ηφηε θαλείο κπνξεί 

λα ζπκπεξάλεη ην κέγεζνο ηεο πηζαλήο δεκηάο πνπ δελ έρεη ζπκπεξηιεθζεί 

ζηα ελ ιφγν απνηειέζκαηα. Ωζηφζν νη Αξρέο ηα βξίζθνπλ εμαηξεηηθά ζεηηθά 

θαη επνίσλα αλαθνξηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα ηεο ΔΔ. 

5.7 Απνηίκεζε πιεξνθνξηαθνύ πεξηερνκέλνπ ησλ αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο από ηηο αγνξέο 

Απηή ε ελφηεηα νπζηαζηηθά απνηειεί κία ινγηθή ζπλέρεηα ηεο πξνεγνχκελεο. 

Αθνχ δηαθξίλακε ηα αδχλαηα ζεκεία θαη ηηο παξαιήςεηο θαηά ηελ εθαξκνγή 

ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απφ ηηο Αξρέο ζα 

πξνζπαζήζνπκε ηψξα λα δείμνπκε αλ θαη νη παίθηεο ηεο αγνξάο 

αληηιακβάλνληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν ηελ αλαπνηειεζκαηηθή δηεμαγσγή θαη ηα 

ζηξεβιά απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο. ΢ην βαζκφ πνπ θάηη 

ηέηνην ηζρχεη ηφηε θαίλεηαη ηα θίλεηξα θαη νη  ζηφρνη ησλ παηθηψλ ηεο αγνξάο 

κε απηά ησλ Αξρψλ λα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά. 

Οη Αξρέο κεηά ηε δηεμαγσγή ησλ αζθήζεσλ δεκνζηνπνίεζαλ ηα 

απνηειέζκαηα ηεο άζθεζεο θάλνληαο θαη ηα αληίζηνηρα ζρφιηα. Σα ζρφιηα ησλ 

Αξρψλ ήηαλ ζεηηθά θαη αηζηφδνμα αλαθνξηθά κε ηελ αλζεθηηθφηεηα θαη ηηο 

αληνρέο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο Δπξψπεο. Σα απνηειέζκαηα 

ησλ αζθήζεσλ (2011) δείρλνπλ κφιηο 8 ηξάπεδεο (θαη ζρεηηθά κε ζπζηεκηθέο) 

απφ ην ζχλνιν ησλ 90 κεγαιχηεξσλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο λα 

πεηπραίλνπλ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (core tier 1) κηθξφηεξν απφ ην 

φξην ηνπ 5% πνπ είρε ζέζεη ε ΔΣΑ (ΔΒΑ) ππφ ην δπζκελέο ζελάξην, σζηφζν ν 

αξηζκφο απηφ απμάλεηαη ζηηο 20 ηξάπεδεο απφ ηηο 90 εάλ δελ ιεθζνχλ ππφςε 

νη δξάζεηο αχμεζεο θεθαιαίνπ. 

΢ηελ αληίπεξα φρζε βξίζθνληαη νη παίθηεο ηεο αγνξάο (επελδπηέο, 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο, pension/mutual/hedge funds). Οη παίθηεο ηεο αγνξάο 

ηείλνπλ λα εκβαζχλνπλ πεξηζζφηεξν, λα κελ κέλνπλ ζηα απνηειέζκαηα απηά 

θαζ’ απηά, λα κειεηνχλ ηηο ππνζέζεηο πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη νη ελ ιφγσ 

αζθήζεηο θαη αλάινγα λα βγάδνπλ ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο. Γηα λα 
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εξεπλήζνπκε πσο αμηνιφγεζαλ νη παίθηεο ηεο αγνξάο ην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ αζθήζεσλ ειέγμακε πψο θηλήζεθαλ νη ηηκέο ησλ 

αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ (CDS) γηα ηα επίζεκα νκφινγα ηεο θάζε ρψξαο ηνπ 

δείγκαηνο, γηα ην δηάζηεκα πξίλ θαη κεηά ηε δεκνζηνπνίεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ. 

Σα δεδνκέλα καο ηα θαηεβάζακε απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Bloomberg θαη 

αθνξνχλ ηα επίζεκα 10εηή θπβεξλεηηθά νκφινγα ηεο Πνξηνγαιίαο, ηεο 

Ιξιαλδίαο, ηεο Διιάδαο, ηεο Ιζπαλίαο (P.I.G.S) γηα ην πξψην ζρήκα θαη ηεο 

Γεξκαλίαο, ηεο Ιηαιίαο, ηεο Γαιιίαο θαη ηνπ Βειγίνπ γηα ην δεχηεξν 

ζρεδηάγξακκα. Δπηιέμακε ηα 10εηή έλαληη ησλ 5εηψλ θαζψο ηα πην 

καθξνπξφζεζκα ζπκβφιαηα ηπγράλνπλ κηθξφηεξσλ επηδξάζεσλ απφ 

θεξδνζθνπηθέο ηνπνζεηήζεηο θαη ζέιακε λα έρνπκε κία φζν ην δπλαηφ πην 

ζαθή εηθφλα. Σα δηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνχλ απεηθνλίδνπλ πσο θηλήζεθαλ 

ηα CDS ηνλ κήλα Ινχιην 2011 φπνπ θαη αλαθνηλψζεθαλ ηα απνηειέζκαηα, ελψ 

ε θάζεηε δηαθεθνκκέλε γξακκή ππνδειψλεη ηελ εκέξα δεκνζηνπνίεζεο ησλ 

απνηειεζκάησλ δειαδή ηελ 15ε Ινπιίνπ 2011.  

΢ρήκα 5 CDS PIGS Ηνύιηνο 2011 
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΢ρήκα 6 CDS Γαιιία, Ηηαιία, Γεξκαλία, Βέιγην Ηνύιηνο 2011 

 

Σα ζηνηρεία επηβεβαηψλνπλ πιήξσο ηελ αλάιπζή καο. Οη ειιείςεηο θαη 

παξαιήςεηο ησλ ηεζη πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ πνπ 

δηελεξγνχληα απφ ηηο Αξρέο γίλνληαη αληηιεπηέο απφ ηηο αγνξέο. Οη αγνξέο 

θξίλνπλ φηη ε πξνζπάζεηα ησλ Αξρψλ λα ζηξεβιψζεη ηε πξαγκαηηθφηεηα ίζσο 

λα ζπλεπάγεηαη φηη γλσξίδνπλ ηα εγγελή πξνβιήκαηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

θιάδνπ θαη ε ζηξέβισζε απηή ίζσο λα βνεζνχζε ζηελ απνθιηκάθσζε ησλ 

πηέζεσλ θαη ηε κείσζε ηεο πεηζαξρίαο πνπ επηβάιινπλ νη αγνξέο. Σα ηειηθά 

απνηειέζκαηα σζηφζν είλαη αληίζεηα απφ απηά πνπ πεξίκελαλ νη Αξρέο θαη 

ζπγθεθξηκέλα λέεο πηέζεηο ιακβάλνπλ ρψξα κέζσ ησλ CDS θαη ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ ησλ ρσξψλ.  

Αλαιπηηθφηεξα νη επηδξάζεηο ζηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ γηα ην ζχλνιν ησλ 

ρσξψλ είλαη ζρεδφλ ε ίδηα. Δμαίξεζε σζηφζν απνηειεί ε Γεξκαλία πνπ ε 

αχμεζε ησλ CDS είλαη ζρεδφλ ακειεηέα γεγνλφο πνπ δηθαηνινγείηαη θαζψο 

απνηειεί ηε ρψξα βάζε εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη είλαη ε πην ζηαζεξή 

νηθνλνκία ηεο Δπξψπεο θαη παξά ην γεγνλφο φηη είλαη απφ ηηο πιένλ 

ηξαπεδνθεληξηθά πξνζαλαηνιηζκέλεο ρψξεο. Γηα ηηο ππφινηπεο ρψξεο ε 

αχμεζε ησλ CDS είλαη δεδνκέλε. Η δηαθνξά απφ ρψξα ζε ρψξα έγθεηηαη ζην 
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κέγεζνο ηεο αχμεζεο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε Διιάδα φπνπ 

ηα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ εθηνμεχηεθαλ θαηά 400 θαη κνλάδεο ηηο επφκελεο 

εκέξεο απφ ηε δεκνζηνπνίεζε. Αληίζηνηρε ήηαλ θαη ε πνξεία ησλ 

αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ θαη γηα ηηο ππφινηπεο ρψξεο PIGS κε ηελ Ιζπαλία, ηελ 

Πνξηνγαιία θαη ηελ Ιξιαλδία λα θαηαγξάθνπλ απμήζεηο απφ 30 έσο 90 

κνλάδεο βάζεηο, απμήζεηο δηφινπ επθαηαθξφλεηεο. Αληίζηνηρε θαη ε είθνλα γηα 

ην Βέιγην, ηε Γαιιία θαη ηελ Ιηαιία πνπ θαηαγξάθνπλ απμήζεηο απφ 10 έσο 20 

κνλάδεο βάζεηο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί πσο ε ξαγδαία απνθιηκάθσζε πνπ 

παξαηεξείηαη θαηά ηελ 21ε Ινπιίνπ νθείιεηαη ζηελ ζπκθσλία γηα ππνγξαθή 

λένπ παθέηνπ βνήζεηαο πξνο ηελ Διιάδα χςνπο €158δηο.  

Η ινγηθή πίζσ απφ απηή ηελ αληίθαζε κεηαμχ αγνξψλ θαη Αξρψλ ίζσο λα 

νθείιεηαη ζηα δηαθνξεηηθά θίλεηξα θαη ζηφρνπο ηεο θάζε πιεπξάο. Οη κελ 

αγνξέο θαζνδεγνχληαη βάζε ηερλνθξαηηθψλ θξηηεξίσλ απνθσδηθνπνηψληαο 

κε ην βέιηηζην ηξφπν ηελ νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα. Οη δε Αξρέο καο δίλνπλ 

βάζηκεο ππνςίεο είηε φηη δελ έρνπλ ηελ απαξαίηεηε ηερλνγλσζία είηε φηη δελ  

είλαη αξθεηά αλεμάξηεηεο απφ ηελ πνιηηηθή ζθελή, γεγνλφο πνπ κεηψλεη ηελ 

αμηνπηζηία ηνπο, κε αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηηο κειινληηθέο δξάζεηο πνπ ζα 

πάξνπλ πξνο φθεινο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο αθφκε θαη εάλ 

απηέο είλαη ζσζηέο. 
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6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

Η πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε αλέδεημε ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ζηαηηζηηθψλ κεζφδσλ λα έρνπλ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα. Η ζχλζεηε νηθνλνκηθή 

πξαγκαηηθφηεηα θαζηζηά ηελ ρξήζε εμεηδηθεπκέλσλ κεζφδσλ θαη εξγαιείσλ 

αλάιπζεο θαη δηαρείξηζεο ξίζθνπ ηδηαίηεξα ζεκαληηθή. Οη αζθήζεηο 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ έλα απφ απηά ηα εξγαιεία. 

Η ζεκαληηθφηεηά ηνπο είλαη δεδνκέλε θαζψο ππεξέρνπλ έλαληη άιισλ εμαηηίαο 

ηεο πξνο ην κέιινλ πξννπηηθήο ηνπο. Ωζηφζν ε απμεκέλε εμάξηεζε ησλ 

Αξρψλ απφ ηηο ελ ιφγσ κεζφδνπο θαη ε ρξήζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο γηα 

ηελ ιήςε ησλ απαξαίηεησλ κέηξσλ, ζπλεπάγεηαη φηη ε δηεμαγσγή ησλ 

αζθήζεσλ ζα πξέπεη λα ζπκκνξθψλεηαη κε θάπνηεο βαζηθέο αξρέο θαη λα 

αθνινπζείηαη κία ζπγθεθξηκέλε θαη νξζή κεζνδνινγία έηζη ψζηε ηα 

απνηειέζκαηά ηνπο λα κπνξνχλ λα απνηππψζνπλ κία φζν ην δπλαηφ πην 

αληηθεηκεληθή εηθφλα γηα ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. 

Όπσο αλαιχζεθε, νη επηδξάζεηο δεχηεξνπ γχξνπ θαη ε ελδνγέλεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο απνηεινχλ έλα θαηλφκελν πνπ ζηελ 

παξνχζα ρξνληθή ζηηγκή δελ ιακβάλεηαη ππφςε θαηά ηε δηεμαγσγή ησλ 

αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ πνπ δηελεξγνχληαη απφ ηηο 

Αξρέο. Η ππφζεζε ησλ ζηαηηθψλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ απνηειεί έλα 

ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα ησλ αζθήζεσλ έηζη φπσο δηεμάγνληαη απφ ηηο Αξρέο 

ην νπνίν ζηξεβιψλεη αηζζεηά ηα απνηειέζκαηα.  

Η δπλακηθή πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, αλεμαξηήησο ησλ θαλαιηψλ κέζσ ησλ νπνίσλ 

πξνθαιείηαη απηή (αχμεζε κε εμππεξεηνπκέλσλ δαλείσλ, πηψζε ησλ ηηκψλ), 

ραξαθηεξίδεηαη απφ έληαζε, απφ ζθνδξφηεηα θαη απφ ηδηαίηεξα 

απνζηαζεξνπνηεηηθέο ηδηφηεηεο γηα ηελ νηθνλνκία ζην ζχλνιφ ηεο. Η αλάιπζή 

καο αλέδεημε ηελ εμέιημε απηψλ ησλ επηδξάζεσλ κέζα ζην ρξφλν θαη ηηο 

δπλεηηθέο δεκηέο ηηο νπνίεο κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα θαη ζηε θεθαιαηαθή βάζε απηνχ. Οη δεκηέο φπσο δείρζεθε κπνξεί λα 

είλαη ηδηαίηεξα κεγάιεο ελψ ε θεθαιαηαθή βάζε ησλ ηξαπεδψλ εμαλεκίδεηαη κε 

ηαρείο ξπζκνχο. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε αδπλακία ηεο νηθνλνκίαο λα επαλέιζεη 

ζε ηζνξξνπία ζε πεξίπησζε πνπ δελ ππάξμεη θάπνηα παξέκβαζε. 
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Οη Αξρέο είλαη ππεχζπλεο γηα λα θαζνξίζνπλ ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ ζα 

παξέκβνπλ θαη ην χςνο ηεο ελίζρπζεο πνπ ζα παξέρνπλ. Οδεγφ γηα ηηο 

απνθάζεηο ηνπο ζα απνηειέζνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ηξαπεδψλ. Όζνλ αθνξά ην ρξφλν είλαη 

ηδηαίηεξα θξίζηκν ε παξέκβαζε λα γίλεη ηε θαηάιιειε ρξνληθή ζηηγκή θαζψο ην 

θφζηνο αλάθακςεο πνιιαπιαζηάδεηαη φζν ε δπλακηθή απηή εμειίζζεηαη. Όζνλ 

αθνξά ην χςνο παξεκβάζεσο, ην δήηεκα είλαη αξθεηά πην πνιχπινθν θαη 

απαηηεί πξνζεθηηθνχο ρεηξηζκνχο έηζη ψζηε λα απνθχγεηο δεηήκαηα εζηθνχ 

θηλδχλνπ. Γεδνκέλνπ ινηπφλ φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ ιεηηνπξγνχλ 

σο είζνδνη γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ ζα πξέπεη ε δηεμαγσγή ηνπο λα γίλεηαη κε 

ηνλ πιένλ δηαθαλή θαη απνηειεζκαηηθφ ηξφπν. 

Γηα ην ιφγν απηφ κία πξφηαζε ζα κπνξνχζε λα είλαη νη Αξρέο λα επηβάιινπλ 

ηελ  δηεμαγσγή αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο ζε κία πην κφληκε θαη πεξηνδηθή 

βάζε απφ θάζε ηξάπεδα κέινο ηνπ ζπζηήκαηνο πνπ ζέινπκε λα ειέγμνπκε. 

Απηφ ακέζσο ζα δψζεη ηε δπλαηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο λα αλαπηχμνπλ ηελ 

απαξαίηεηε ηερλνγλσζία έηζη ψζηε ε δηελέξγεηα ησλ αζθήζεσλ λα κελ 

απνηειεί κία επίπνλε θαη θνζηνβφξα δηαδηθαζία. ΢ε απηή ηε πξνζπάζεηα νη 

Αξρέο ζα πξέπεη λα είλαη αξσγφο πξνζθέξνληαο ηελ απαξαίηεηε ππνζηήξημε 

αιιά θαη έιεγρν ζηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πξνθεηκέλνπ λα δηελεξγνχλ 

απνηειεζκαηηθά θαη κε αθξίβεηα ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο. Σαπηφρξνλα νη 

Αξρέο ζα πξέπεη λα αλαιάβνπλ ηε ζπιινγή θαη ελνπνίεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ έηζη ψζηε λα αμηνινγνχλ ζπλνιηθά ηελ θαηάζηαζε ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη αθεηέξνπ λα πξνηείλνπλ ηηο απαξαίηεηεο 

δηνξζσηηθέο ή θαη δηαξζξσηηθέο θηλήζεηο φπνπ απηφ είλαη απαξαίηεην. Δπίζεο 

ηα απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαη απφ 

ηηο δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ έηζη ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα πξνζαξκφδνπλ 

αληίζηνηρα ηηο ζηξαηεγηθέο ηνπο. 

Όπσο γίλεηαη ζαθέο ν ξφινο ησλ Αξρψλ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθή θαη απνδνηηθή δηελέξγεηα ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο. Γηα 

ην ιφγν απηφ εθηφο απφ ηνπο θαλφλεο θαη ηηο αξρέο βάζε ησλ νπνίσλ νη 

ηξάπεδεο νθείινπλ λα ζπκκνξθψλνληαη, αληίζηνηρα θαη νη Αξρέο ζα πξέπεη λα 

έρνπλ απζηεξά θαζνξηζκέλνπο ζηφρνπο θαη πεηζαξρία. Οη ζηφρνη πξνθαλψο 

είλαη πην εχθνιν λα θαζνξηζηνχλ θαη δελ είλαη άιιν απφ ηελ επζηάζεηα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Όζνλ αθνξά ηελ πεηζαξρία νη Αξρέο 

νθείινπλ λα πξνζηαηεχνπλ ηελ αθεξαηφηεηά ηνπο θαη ηελ αμηνπηζηία ηνπο. Σα 
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ραξαθηεξηζηηθά απηά είλαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο, φπσο δείρζεθε απφ ηελ 

αλάιπζή καο, γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηεμαγσγή θαη ηελ πνηφηεηα ηνπ 

πιεξνθνξηαθνχ πεξηερνκέλνπ πνπ θέξνπλ νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Οη αγνξέο ζην βαζκφ πνπ ακθηβάινπλ γηα ηελ 

αμηνπηζηία θαη δηαθάλεηα ησλ απνηειεζκάησλ έρνπλ ηελ δχλακε θαη ηα κέζα 

λα αδξαλνπνηήζνπλ νπνηαδήπνηε πξνζπάζεηα εθ κέξνπο ησλ Αξρψλ πξνο 

φθεινο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο κέζσ ηεο πεηζαξρίαο πνπ 

επηβάιινπλ.  

Η πξνζπάζεηα επίηεπμεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο είλαη δσηηθήο 

ζεκαζίαο γηα ηελ επεκεξία ησλ ιαψλ. Η δηαξθήο εμέιημε θαη αλάπηπμε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο σζηφζν απαηηεί δηαξθείο πξνζαξκνγέο θαη 

δξάζεηο. Οη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ έλα 

ζεκαληηθφ εξγαιείν ζηελ πξνζπάζεηα απηή. ΢ην βαζκφ πνπ νη ζηφρνη είλαη 

μεθάζαξα θαζνξηζκέλνη θαη αθνινπζνχληαη νη βαζηθέο αξρέο, ηφηε κπνξεί λα 

καο δψζεη ηθαλνπνηεηηθή πιεξνθφξεζε έηζη ψζηε λα δξάζνπκε πξνιεπηηθά 

πξνο απνθπγήλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ θαη αληζνξξνπηψλ. 
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